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ABSTRAK 

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh fakta bahwa keputusan investasi tidak 

selalu dipengaruhi oleh pertimbangan rasional semata, melainkan juga oleh faktor 

psikologis dan perilaku investor. Dalam konteks keuangan perilaku (behavioral 

finance), berbagai bias kognitif seperti herding bias, optimism bias, anchoring bias, 

dan overconfidence bias diyakini memengaruhi cara individu mengambil keputusan 

investasi. Selain itu, keberadaan ketimpangan informasi (information asymmetry) 

di pasar dan cara investor memersepsikan risiko (risk perception) turut berperan 

dalam memperkuat atau memperlemah pengaruh bias tersebut terhadap keputusan 

investasi. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

keempat bias perilaku tersebut terhadap keputusan investasi dengan risk perception 

sebagai variabel mediasi dan information asymmetry sebagai variabel moderasi 

pada investor di Indonesia. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode 

pengumpulan data melalui kuesioner yang disebarkan kepada 625 investor di 

berbagai wilayah Indonesia. Data yang diperoleh dianalisis menggunakan metode 

Partial Least Squares–Structural Equation Modeling (PLS-SEM) untuk menguji 

hubungan antar variabel yang bersifat kompleks dan simultan. Hasil analisis 

menunjukkan bahwa herding bias, optimism bias, anchoring bias, dan 

overconfidence bias berpengaruh positif dan signifikan terhadap keputusan 

investasi. Selain itu, risk perception terbukti berperan sebagai variabel mediasi 

parsial yang menjembatani pengaruh bias perilaku terhadap keputusan investasi. Di 

sisi lain, information asymmetry terbukti memoderasi hubungan antara risk 

perception dan keputusan investasi, yang berarti bahwa perbedaan akses dan 

kualitas informasi dapat memperkuat maupun memperlemah pengaruh persepsi 

risiko dalam pengambilan keputusan. 

Berdasarkan hasil penelitian tersebut, dapat disimpulkan bahwa faktor 

psikologis dan informasi memiliki peran penting dalam membentuk perilaku dan 

keputusan investasi investor, khususnya di pasar negara berkembang seperti 

Indonesia. Oleh karena itu, disarankan kepada investor untuk meningkatkan 

kesadaran terhadap bias-bias kognitif yang dimiliki serta memperkuat literasi 

keuangan agar mampu membuat keputusan yang lebih rasional dan objektif. Bagi 

pembuat kebijakan dan lembaga keuangan, disarankan untuk meningkatkan 

transparansi serta pemerataan akses informasi di pasar modal guna mengurangi 

dampak negatif dari asimetri informasi. Sementara itu, penelitian selanjutnya 

diharapkan dapat memperluas variabel kajian, menggunakan metode campuran 

(mixed method), maupun mengkaji kelompok investor yang lebih spesifik untuk 

memperoleh pemahaman yang lebih mendalam mengenai perilaku investasi. 

Kata kunci: Herding Bias, Optimism Bias, Anchoring Bias, Overconfidence Bias, 

Risk Perception, Information Asymmetry, Investment Decision. 

 
ABSTRACT 

This study aims to examine the influence of behavioral biases, namely 

Herding Bias, Optimism Bias, Anchoring Bias, and Overconfidence Bias, on 

Investment Decision, with Risk Perception as a mediating variable and Information 

Asymmetry as a moderating variable. The research is grounded in Behavioral 
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Finance theory, which suggests that investors do not always act rationally due to 

psychological and emotional factors that distort judgment in decision-making 

processes. A quantitative research approach was employed, involving 625 

individual investors in Indonesia as respondents. Data were collected through a 

structured questionnaire and analyzed using Partial Least Squares–Structural 

Equation Modeling (PLS-SEM) to assess both direct and indirect relationships 

among the variables. 

The results of the study indicate that Herding Bias, Optimism Bias, 

Anchoring Bias, and Overconfidence Bias each have a positive and significant 

effect on Investment Decision. Furthermore, Risk Perception is found to partially 

mediate the relationship between these behavioral biases and investment decision-

making, indicating that investors’ perceptions of risk play a crucial role in 

translating psychological tendencies into actual investment behavior. In addition, 

Information Asymmetry significantly moderates the relationship between Risk 

Perception and Investment Decision, suggesting that unequal access to information 

can either amplify or weaken the effect of perceived risk on investment choices. 

These findings highlight the importance of psychological and informational factors 

in shaping investment behavior, particularly in emerging markets such as Indonesia. 

Practically, the results suggest that improving financial literacy and market 

transparency can help reduce irrational behavior and promote more rational 

investment decision-making. 

Keywords: Herding Bias, Optimism Bias, Anchoring Bias, Overconfidence Bias, 

Risk Perception, Information Asymmetry, Investment Decision. 

 

Latar Belakang 

Dalam disiplin ilmu keuangan, berbagai studi teoritis dan empiris telah 

dikembangkan untuk menjelaskan perilaku pasar serta proses pengambilan 

keputusan investasi oleh individu maupun institusi. Studi teori dan penelitian 

tentang keuangan dikembangkan untuk membangun pemahaman yang lebih baik 

tentang pasar keuangan melalui penggunaan model yang menggambarkan investor 

bertindak secara rasional. Deskripsi tersebut menunjukkan bahwa biasanya ada 

tradeoff risk dan pengembalian dalam semua jenis keputusan keuangan, terutama 

keputusan investasi (Joensen et al., 2006). Beberapa teori keuangan konvensional 

berasumsi bahwa investor mampu membuat keputusan yang optimal karena mereka 

dianggap memiliki informasi yang memadai, bersikap hati-hati, serta mampu 

bertindak secara konsisten. Dua teori paling berpengaruh dalam pendekatan ini 

adalah Modern Portfolio Theory dan Capital Asset Pricing Model (CAPM), yang 

mengasumsikan bahwa investor bersikap rasional dan tidak terpengaruh oleh 

faktor-faktor psikologis dalam proses pengambilan keputusan investasi (Fama & 

French, 2004). Namun, seiring dengan berkembangnya penelitian empiris dan 

observasi terhadap perilaku aktual investor di pasar keuangan, muncul berbagai 

bukti yang menunjukkan bahwa asumsi rasionalitas tersebut tidak selalu berlaku 

dalam kenyataan.          

Keterbatasan asumsi rasionalitas dalam teori keuangan konvensional 

tersebut kemudian mendorong para peneliti untuk mengembangkan pendekatan 

alternatif yang lebih mampu menjelaskan perilaku nyata investor di pasar keuangan. 
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Peningkatan intensitas dan keluasan penelitian empiris dalam bidang keuangan dan 

akumulasi bukti yang menunjukkan bahwa perilaku investor kerap menyimpang 

dari asumsi rasionalitas yang menjadi dasar teori keuangan konvensional. Sehingga, 

dalam praktiknya, keputusan investasi tidak hanya dipengaruhi oleh informasi dan 

perhitungan risiko semata, melainkan juga oleh berbagai faktor psikologis yang 

kompleks (Obamuyi, 2013). Hal ini mendorong lahirnya pendekatan Behavioral 

Finance yang di kembangkan oleh Daniel Kahneman dan Amostversk pada tahun 

1979, menereka yang kemudian menggabungkan prinsip-prinsip psikologi dengan 

teori keuangan untuk memahami perilaku investor secara lebih komprehensif 

(Daniel Kahneman dan Amostversk, 1979). Pendekatan ini menyoroti peran bias 

kognitif dan emosional, seperti herding bias, optimism bias, anchoring bias, dan 

overconfidence bias, yang sering kali menyebabkan penyimpangan dari keputusan 

rasional. (Ritter, 2003). Pendekatan ini melengkapi kekurangan teori keuangan 

konvensional dengan memberikan penjelasan yang lebih realistis terhadap 

fenomena pengambilan keputusan investasi di dunia nyata. Penelitian oleh Barberis 

et al., (1998) dalam artikel berjudul “A Model of Investor Sentiment” menunjukkan 

bagaimana investor seringkali tidak rasional dalam pengambilan keputusan 

investasi, karena dipengaruhi oleh sentimen dan bias kognitif. Temuan ini 

menantang asumsi dasar dalam teori keuangan konvensional yang menganggap 

investor selalu rasional dan pasar selalu efisien. Selain itu, Daniel et al., (1998) 

dalam studi mereka “Investor Psychology and Security Market Under and 

Overreactions” mengemukakan bahwa bias kognitif dalam investasi dapat 

menyebabkan penyimpangan harga pasar dari nilai fundamental. Penelitian-

penelitian ini mendukung pandangan bahwa pendekatan keuangan perilaku dapat 

memberikan penjelasan yang lebih realistis terhadap perilaku investor di dunia 

nyata, sehingga melengkapi keterbatasan teori keuangan konvensional. 

Dalam konteks pasar Indonesia, pendekatan Behavioral Finance juga telah 

digunakan untuk menjelaskan pengambilan keputusan investasi melalui identifikasi 

berbagai bias kognitif yang memengaruhi perilaku investor (Abidin et al., 2024). 

Herding bias dapat menjelaskan kecenderungan investor domestik untuk mengikuti 

tren pasar tanpa analisis yang mendalam, sementara optimism bias dan 

overconfidence bias dapat mendorong pengambilan risiko yang lebih besar, 

terutama dalam kondisi pasar yang berfluktuasi Bracha dan Brown (2012); Chen et 

al. (2011). Selain itu, Menurut Sattar et al. (2020) menjelaskan bahwa anchoring 

bias dapat berkontribusi dalam keputusan investasi, di mana investor cenderung 

berpatokan pada informasi atau angka historis tertentu tanpa mempertimbangkan 

faktor fundamental terkini. Peran information asymmetry sebagai variabel 

moderator dalam hubungan antara bias kognitif dan keputusan investasi. Penelitian 

oleh Kaban dan Linata 2024) menganalisis bagaimana faktor perilaku seperti 

overconfidence, herding, dan anchoring bias memengaruhi keputusan investasi 

saham di Bursa Efek Indonesia. Studi ini menemukan bahwa toleransi risiko 

berbasis perencanaan keuangan berperan sebagai mediator yang signifikan, 

menjembatani pengaruh faktor perilaku terhadap keputusan investasi. Hal ini 

menunjukkan bahwa persepsi risiko yang dimiliki investor dapat memoderasi 

dampak bias kognitif dalam pengambilan keputusan investasi. Pramesti dan 

Graciafernandy (2024) meneliti pengaruh persepsi risiko dan herding terhadap 



 
 

8 

 

pengambilan keputusan investasi di DKI Jakarta. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa persepsi risiko memiliki pengaruh positif signifikan terhadap keputusan 

investasi, sementara herding tidak berpengaruh signifikan. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa investor dengan persepsi risiko yang tinggi cenderung 

lebih berhati-hati dan rasional dalam mengambil keputusan investasi, meskipun 

terpapar informasi dari lingkungan social. Penelitian oleh Halim dan Pamungkas 

(2023) mengkaji bagaimana pengaruh herding bias, optimism bias, anchoring bias, 

dan overconfidence bias memengaruhi keputusan investasi saham di Indonesia, 

dengan Risk perception sebagai variabel moderasi. Studi ini menemukan bahwa 

Risk perception memperkuat pengaruh overconfidence terhadap keputusan 

investasi, menunjukkan bahwa persepsi risiko yang dimiliki investor dapat 

meningkatkan dampak bias kognitif dalam pengambilan keputusan investasi. 

Menurut Riaz et al (2015) menjelaskan bahwa dengan memahami berbagai 

faktor psikologis memengaruhi keputusan investasi, investor dapat lebih sadar 

terhadap bias yang mereka alami dan mengambil langkah-langkah yang lebih 

rasional dalam menghadapi dinamika pasar. Selain itu, peningkatan transparansi 

dan akses informasi yang lebih merata dapat membantu mengurangi efek negatif 

dari asimetri informasi, sehingga keputusan investasi yang diambil oleh investor 

menjadi lebih berdasarkan pada analisis yang objektif daripada sekadar reaksi 

emosional terhadap perubahan pasar. 

Hasil studi terapan di pasar modal global yang berkembang menemukan 

bahwa banyak fenomena mengenai keputusan investasi saham yang tidak dapat 

dijelaskan (Alice & Haryanto 2022). Sementara itu, keuangan perilaku telah 

tumbuh secara khusus karena fakta bahwa investor jarang berperilaku sesuai 

dengan asumsi yang disarankan dalam teori keuangan ini. Domain keuangan 

perilaku berusaha untuk lebih memahami dan menjelaskan bagaimana pengambilan 

keputusan investasi saham dipengaruhi oleh faktor perilaku keuangan, karena 

pemahaman yang lebih baik tentang faktor-faktor ini membantu investor untuk 

memilih kebijakan pengambilan keputusan investasi saham yang lebih baik. 

Keputusan investasi yang dilakukan oleh investor berdasarkan kedatangan 

informasi baru dan maksimalisasi pengembalian yang diharapkan (Metawa et al., 

2019). Selain itu, para pendukung teori pasar dan portofolio yang efisien 

berpendapat bahwa saham biasa atau produk investasi apa pun dinilai berdasarkan 

semua informasi yang tersedia (Xiao et al., 2015). Namun, bukti dalam literatur 

yang ada menunjukkan bahwa investor tidak selalu membuat keputusan investasi 

yang rasional (Sharma & Mittal, 2019). Oleh karena itu, para kritikus efisiensi pasar 

dan teori portofolio percaya bahwa bias psikologis dan perilaku tertentu mengarah 

pada hasil yang tidak diinginkan untuk kesejahteraan ekonomi manusia (Khalifa et 

al., 2019). Hal ini telah menyebabkan munculnya konsep keuangan perilaku, yang 

merupakan perpaduan antara aspek perilaku dan psikologis dari pengambilan 

keputusan keuangan dan ekonomi. Seperti disebutkan sebelumnya, keuangan 

perilaku menantang teori pasar yang efisien dan membantu dalam memahami 

perilaku investor yang tidak rasional (Kumar  dan Goyal 2015). Dengan demikian, 

keuangan perilaku menganjurkan bahwa proses pengambilan keputusan investasi 

dipengaruhi oleh berbagai faktor psikologis, yang mendorong investor untuk 

menyimpang dari pengambilan keputusan investasi rasional melalui pameran bias 
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kognitif dalam kondisi risiko dan ketidakpastian  (Campus 2023; Baker dan 

Wurgler 2007; Qamar dan Afaq Ahmed, 2022). Selain itu, ciri-ciri kepribadian 

meningkatkan kemungkinan mengembangkan bias kognitif pada investor saat 

membuat pilihan investasi Mereka (Durand, Fung, et al., 2019; Durand, 

Limkriangkrai, et al., 2019). Selanjutnya, banyak studi empiris (Abideen et al., 

2023; Alquraan et al., 2016; Obamuyi, 2013; A. Yadav & Narayanan, 2021) telah 

menunjukkan bahwa manusia buksanlah mesin yang memaksimalkan keuntungan 

seperti yang diandaikan oleh ekonomi tradisional dan bahwa berbagai faktor 

perilaku yang beroperasi dalam jiwa individu, termasuk emosi dan ciri-ciri kognitif, 

memengaruhi bagaimana individu membuat pilihan investasi mereka (Kengatharan 

& Kengatharan, 2014). Namun, perlu dicatat bahwa peran keuangan perilaku 

bukanlah untuk mengabaikan pekerjaan mendasar yang dilakukan oleh para 

pendukung teori pasar dan portofolio yang efisien sama sekali (Robin & Angelina, 

2020). Asumsi perilaku yang tidak realistis dan juga membuatnya lebih realistis 

dengan menambahkan aspek individu saat membuat pilihan investasi. 

Theori Behavioral Finance telah membawa perspektif baru dalam 

memahami bagaimana keputusan investasi dibuat oleh investor. Teori ini 

menekankan bahwa investor tidak selalu bertindak rasional sebagaimana 

diasumsikan dalam model ekonomi tradisional. Sebaliknya, berbagai faktor 

psikologis dan emosional seperti bias kognitif dan persepsi risiko sering 

memengaruhi cara investor dalam membuat keputusan. Misalnya, anchoring bias 

dan herding bias telah diidentifikasi sebagai dua bias utama yang sering kali 

menghambat investor dalam membuat keputusan yang optimal (Afroh & Hafidzi, 

2024).  

Herding bias merupakan fenomena psikologis yang mencerminkan 

kecenderungan individu untuk mengikuti perilaku mayoritas dalam pengambilan 

keputusan, terutama dalam konteks investasi (Bintoro, 2022). Konsep ini telah 

banyak dibahas dalam literatur ekonomi perilaku, di mana investor sering kali 

merasa lebih nyaman dengan mengikuti keputusan yang diambil oleh kelompok 

besar, daripada melakukan analisis independen. Dalam situasi pasar yang tidak 

stabil, seperti selama krisis finansial, kecenderungan ini dapat mengakibatkan 

keputusan yang tidak rasional, menciptakan pola perilaku kolektif yang berpotensi 

merugikan (Affandi et al., 2020). 

Penelitian oleh Bikhchandani, Hirshleifer, dan Welch (2017) menunjukkan 

bahwa herding bias dapat menyebabkan informasi pasar yang tidak efisien, di mana 

harga aset tidak mencerminkan nilai intrinsiknya. Ketika investor berbondong-

bondong mengikuti tren yang ada tanpa mempertimbangkan informasi yang lebih 

mendalam, hal ini dapat menimbulkan gelembung harga yang berujung pada 

koreksi tajam (Anifa dan Soegiharto, 2023). Misalnya, selama gelembung dot-com 

di akhir 1990-an, banyak investor terjebak dalam herding bias, membeli saham 

teknologi tanpa memahami fundamental perusahaan, yang pada akhirnya 

menyebabkan kerugian besar ketika pasar runtuh. Penelitian oleh (Lux dan 

Marchesi, 2000) menunjukkan bahwa keputusan kolektif yang tidak rasional dapat 

memperkuat volatilitas pasar, menciptakan siklus umpan balik negatif yang 

memperburuk kondisi pasar (Hommes, 2011). Ketika harga aset mulai turun, 

investor yang terpengaruh oleh herding bias cenderung menjual secara bersamaan, 
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mempercepat penurunan harga dan menciptakan kepanikan. Sebaliknya, saat harga 

naik, mayoritas investor dapat terjebak dalam optimisme berlebihan, memperburuk 

gelembung harga. Menurut penelitian dari Robin dan Angelina (2020) menemukan 

bahwa herding bias berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. Pengaruh 

herding bias yang signifikan tersebut karena adanya pengaruh mayoritas dari 

sekelompok investor dalam mengambil keputusan investasi yang dilihat dari 

perkembangan kondisi pasar investasi. 

Kondisi pasar yang bergejolak, seperti yang terlihat pada krisis keuangan 

memberikan gambaran jelas tentang bagaimana herding bias dapat mempengaruhi 

perilaku investor (Axtell & Doyne Farmer, 2022). Penelitian oleh (Yandra et al., 

2021) menunjukkan bahwa investor sering kali terjebak dalam pemikiran 

kelompok, di mana mereka mengabaikan informasi kontradiktif yang mungkin 

menunjukkan bahwa pasar sudah terlalu tinggi (Lucey & Dowling, 2005). Ini 

menciptakan dinamika di mana keputusan investasi tidak lagi didasarkan pada 

analisis rasional, tetapi lebih pada apa yang dilakukan oleh orang lain, sehingga 

meningkatkan risiko sistemik di pasar keuangan. Penelitian oleh  Novianggie and 

Asandimitra (2019) herding bias, memiliki peran penting bagi investor untuk 

memperkuat kemampuan analisis mereka dan mengembangkan pendekatan yang 

lebih objektif dalam pengambilan keputusan. Pendekatan berbasis data dan 

penggunaan alat analitik dapat membantu investor untuk lebih memahami 

fundamental pasar dan menghindari keputusan impulsif yang dipicu oleh perilaku 

kolektif (Fernández et al. 2011; Iram, Bilal, and Ahmad 2023). Dengan memahami 

dan mengatasi herding bias, investor dapat meningkatkan stabilitas portofolio 

mereka dan berkontribusi pada efisiensi pasar secara keseluruhan. 

Menurut Jiang, Liu, and Lu (2019) menjelaskan bahwa optimisme berkaitan 

dengan harapan positif yang muncul tanpa memandang seberapa besar usaha atau 

kemampuan yang dicurahkan investor untuk meraih hasil tersebut. Sathya dan 

Gayathiri (2024) ), bias optimisme tergolong dalam bias emosional, di mana 

investor cenderung memiliki pandangan yang lebih cerah terhadap pasar, kondisi 

ekonomi, serta potensi kinerja portofolio mereka. Beberapa investor meyakini 

bahwa portofolio yang mereka miliki akan selalu tampil baik, sedangkan risiko 

kerugian hanya akan dialami oleh investor lain. Jika seorang investor memperoleh 

keuntungan sesuai harapannya dari suatu perusahaan, maka kemungkinan besar ia 

akan menanamkan modal kembali pada perusahaan yang sama di tahun berikutnya. 

Sebaliknya, jika hasil tidak sesuai ekspektasi, maka perusahaan tersebut tidak lagi 

menjadi pilihan investasi di masa depan (Riaz et al., 2015). Hal ini dapat membuat 

investor kurang waspada terhadap potensi kerugian yang mungkin timbul dari 

keputusan yang diambil. Zhang et al. (2022) juga menemukan bahwa bias 

optimisme berpengaruh positif secara signifikan terhadap pengambilan keputusan 

investasi. Optimisme biasanya muncul saat seseorang meremehkan kemungkinan 

kejadian negatif dan lebih fokus mengantisipasi hasil yang menguntungkan 

(Limongi et al., 2019). Penelitian lainnya juga menunjukkan bahwa individu 

dengan tingkat optimisme yang tinggi cenderung tertarik pada investasi berisiko 

karena mereka tidak terlalu khawatir akan kegagalan (Anderson dan Galinsky, 

2006). 

Teori keuangan klasik, seperti Efficient Market Hypothesis (EMH) yang 
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dikemukakan oleh Fama (1970), berasumsi bahwa investor bertindak secara 

rasional, selalu membuat keputusan berdasarkan informasi yang tersedia secara 

penuh dan akurat. Menurut Kulkarni (2021) penelitian menunjukkan bahwa emosi 

seperti ketakutan dan keserakahan serta berbagai bias kognitif sering kali 

memengaruhi keputusan investasi. Keputusan investasi sangat dipengaruhi oleh 

faktor psikologi sangat berpengaruh ketika investor melakukan sebuah keputusan 

investasi. Faktor psikologi seperti anchoring bias dimana, Anchoring bias 

merupakan fenomena psikologis yang terjadi ketika individu, termasuk investor, 

secara tidak sadar terpaku pada nilai referensi awal saat membuat keputusan 

investasi, meskipun informasi tersebut mungkin sudah tidak relevan lagi (Robin & 

Angelina, 2020). Bias ini diidentifikasi sebagai salah satu bentuk dari bias kognitif 

yang dapat mengganggu proses pengambilan keputusan rasional. Penelitian oleh 

Tversky dan Kahneman (1974) dalam penelitian Jain et al. (2023) menunjukkan 

bahwa individu sering kali mengandalkan informasi awal yang tersedia dapat 

mengarah pada keputusan yang kurang optimal. Hal ini tidak hanya mengabaikan 

dinamika pasar yang berubah, tetapi juga dapat mengakibatkan kerugian lebih 

lanjut. Penelitian oleh Odean (1998) menunjukkan bahwa investor cenderung 

menunda penjualan saham yang merugi dengan harapan harga akan kembali ke 

tingkat yang dianggap adil, meskipun peluang tersebut sangat kecil. 

Anchoring merupakan salah satu bias kognitif yang paling kuat dengan 

implikasi dalam semua proses pengambilan keputusan (Pervez, 2025). Ketika orang 

mengandalkan nilai jangkar atau mengeksplorasi informasi jangkar, bias terjadi 

(Hirdinis and Lestari, 2021). Dalam Anchoring bias, investor bergantung pada 

sepotong informasi awal (Shin and Park, 2018). Seorang investor memulai dengan 

perkiraan awal dan kemudian membuat penilaian berdasarkan informasi tambahan 

(Sharot, 2011). 

Penelitian oleh Alexander Joedono and Evelyn (2023) menegaskan bahwa 

investor yang mengalami anchoring bias sering kali menolak untuk mengakui 

kesalahan dalam keputusan investasi mereka. Mereka cenderung menghindari 

perasaan menyesal akibat keputusan yang dianggap salah, sehingga kehilangan 

kesempatan untuk mengalihkan modal mereka ke investasi yang lebih 

menguntungkan. Hal ini berimplikasi pada perilaku perdagangan harian dan strategi 

jangka panjang, di mana investor tidak segera menyesuaikan target keuntungan atau 

kerugian berdasarkan informasi terbaru. Theory of Planned Behavior yang 

dikembangkan oleh Ajzen (1991) dalam penelitian Sparks et al. (2002) menyoroti 

pentingnya niat individu dalam pengambilan keputusan. Menurut teori ini, niat 

untuk berinvestasi dipengaruhi oleh sikap terhadap investasi, norma subjektif, dan 

persepsi kontrol. Teori ini menekankan bahwa individu lebih cenderung 

menghindari kerugian (loss aversion) daripada mengejar keuntungan, yang sering 

kali mengarah pada pengambilan keputusan yang tidak optimal (Nur Aini & Lutfi, 

2019). Dalam konteks investasi, fenomena ini terlihat ketika investor 

mempertahankan aset yang merugi, berharap harga akan kembali naik, meskipun 

data fundamental menunjukkan bahwa keputusan tersebut tidak rasional. Hal ini 

sejalan dengan konsep anchoring bias, di mana investor terikat pada nilai referensi 

awal saat membuat keputusan. 

Penelitian oleh Rouf et al. (2021) menunjukkan bahwa ketika harga saham 
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anjlok akibat faktor eksternal, investor sering kali tetap berpegang pada harga beli 

awal dan enggan menjual saham mereka, meskipun prospek perusahaan telah 

memburuk. Situasi ini meningkatkan risiko kerugian yang lebih besar, karena 

keputusan investasi tidak didasarkan pada informasi terbaru yang relevan (Valle-

Cruz et al., 2022). Untuk mengurangi dampak dari anchoring bias, investor 

disarankan untuk lebih fleksibel dalam menyesuaikan strategi investasi mereka 

dengan kondisi pasar yang berkembang. Menurut (Miswanto & Putri, 2023) 

pendekatan berbasis data dan analisis objektif dalam pengambilan keputusan dapat 

membantu mengurangi pengaruh bias kognitif ini. Selain itu, strategi diversifikasi 

portofolio dan penggunaan alat seperti stop-loss order juga dapat diaplikasikan 

untuk membatasi kerugian. Penelitian Gurung et al. (2024) mengemukakan bahwa 

anchoring bias berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi. Dengan 

memahami pengaruh anchoring bias, investor dapat meningkatkan efektivitas 

strategi mereka dan mengoptimalkan hasil investasi. 

Overconfidence bias merupakan kecenderungan orang untuk melebih-

lebihkan pengetahuan, kemampuan kognitif dan ketepatan informasi mereka 

(Kiran, Munir, and Sarwar, 2017). Menurut Barlian et al. (2022) orang-orang yang 

memiliki kecenderungan untuk mengevaluasi kemampuan mereka saat ini dan 

mereka juga menghindari bantuan dari orang lain saat melakukan investasi. Jadi, 

mereka sepenuhnya bergantung pada kemampuan mereka sendiri. Oleh karena itu, 

mereka lebih sedikit mencari bantuan dan arahan selama proses pengambilan 

keputusan. Tantangan terbesar untuk analisis overconfidence adalah membangun 

ukuran yang masuk akal dari overconfidence. Keyakinan yang bias secara alami 

menentang pengukuran langsung dan tepat. Terlalu percaya diri adalah area lemah 

orang untuk menilai terlalu tinggi tingkat pengetahuan, kemampuan kognitif, dan 

akurasi tentang tingkat informasi mereka (Ritika dan Kishor, 2022). Ketika investor 

pasar saham menilai kemampuan mereka secara berlebihan, mereka mengambil 

keputusan yang membuat mereka berinvestasi di pasar. Menurut Jain et al. (2023), 

overconfidence merupakan kecenderungan untuk terlalu yakin atas kemampuan dan 

prediksi untuk berhasil. Adanya konten rekomendasi saham diduga dapat membuat 

investor merasa semakin yakin atas keputusan dan prediksinya jika mengikuti 

rekomendasi tersebut. Berdasarkan penelitian Kiran et al. (2017) ditemukan bahwa 

overconfidence berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Artinya, semakin 

tinggi tingkat kepercayaan diri investor, semakin besar kecenderungan mereka 

untuk melakukan investasi. Hal ini disebabkan karena investor yang overconfidence 

cenderung melebihkan kemampuan mereka dalam memprediksi hasil investasi dan 

meremehkan risiko yang mungkin terjadi. Dalam penelitian ini, risk perception 

berperan sebagai mediasi, karena persepsi risiko yang rendah akibat overconfidence 

akan mendorong pengambilan keputusan investasi yang lebih agresif. Sementara 

itu, information asymmetry dapat memperkuat pengaruh ini, karena ketika 

informasi yang tersedia merata, keyakinan berlebih investor dapat semakin 

memperburuk akurasi penilaian terhadap risiko dan potensi keuntungan investasi. 

Sehingga akan membuat investor yakin dengan keputusan yang dilakukan. 

Behavioral Finance merupakan disiplin ilmu yang mempelajari interaksi 

antara psikologi dan keputusan keuangan, berusaha untuk memahami mengapa 

individu sering kali bertindak secara tidak rasional dalam konteks investasi (Thi et 
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al., 2021). Menurut  Ising (2007) teori keuangan klasik berasumsi bahwa investor 

adalah makhluk rasional yang selalu membuat keputusan berdasarkan informasi 

dan analisis yang objektif. Namun, dalam praktiknya, banyak penelitian 

menunjukkan bahwa emosi, seperti ketakutan dan keserakahan, serta berbagai bias 

kognitif, seperti overconfidence sering kali memengaruhi keputusan investasi. 

Penelitian oleh Kahneman dan Tversky (1979) dalam Prasetyo (2024) 

menunjukkan bahwa individu lebih cenderung untuk menghindari kerugian 

daripada mengejar keuntungan, yang dapat mengarah pada pengambilan keputusan 

yang tidak optimal. 

Salah satu aspek penting dalam Behavioral Finance adalah pengaruh bias 

kognitif terhadap evaluasi risiko. Misalnya, investor mungkin terjebak dalam bias 

konfirmasi, di mana mereka hanya mencari informasi yang mendukung pandangan 

mereka dan mengabaikan data yang bertentangan. Hal ini dapat menyebabkan 

kesalahan dalam penilaian risiko dan potensi keuntungan dari suatu investasi. 

Penelitian oleh Dqg et al.,(2007); Shukla, Rushdi, and Katiyar (2020)  menunjukkan 

bahwa bias kognitif ini dapat menyebabkan investor mengabaikan sinyal pasar yang 

penting, sehingga memperburuk hasil investasi mereka. Dengan memahami bias 

ini, investor dapat lebih sadar akan kecenderungan mereka dan berusaha untuk 

mengurangi dampak negatifnya (Zafar, 2017). Sehingga, konsep yang ditawarkan 

oleh Behavioral Finance yaitu bagaimana investor dapat lebih baik 

mengidentifikasi dan mengatasi bias yang mungkin memengaruhi keputusan 

mereka.  

Penelitian oleh Alhaj-yaseen dan Rao (2019) mengenai efisiensi pasar 

menegaskan bahwa pasar yang efisien akan membuat informasi tersedia untuk 

semua peserta pasar, sehingga mengurangi potensi terjadinya bias. Information 

asymmetry tidak hanya berfungsi sebagai penghalang, tetapi juga sebagai faktor 

yang dapat memoderasi pengaruh bias psikologis terhadap keputusan investasi. 

Kondisi information asymmetry sering kali diperburuk oleh dinamika pasar yang 

cepat berubah, di mana informasi yang relevan dapat dengan cepat menjadi usang. 

Pada saat terjadi fluktuasi pasar yang tajam, investor yang kurang informasi 

mungkin bereaksi secara impulsif berdasarkan persepsi dan rumor, yang dapat 

memperburuk efek dari bias psikologis. Penelitian oleh Chod et al. (2018); 

Mulyani, Honesty, and Fitra (2022); Zhang et al. (2022) menunjukkan bahwa dalam 

situasi ketidakpastian, investor cenderung lebih mengandalkan heuristik dan asumsi 

yang tidak selalu akurat, sehingga meningkatkan risiko pengambilan keputusan 

yang merugikan.  

Menurut Baik, Kang, dan Kim (2010) menyimpulkan bahwa efek 

keragaman informasi (dimensi yang berbeda) terhadap akurasi keputusan dan 

waktu jauh lebih besar daripada efek pengukuran berulang dari keputusan yang 

sama.  Untuk mengatasi dampak negatif dari information asymmetry, penting bagi 

investor untuk meningkatkan akses mereka terhadap informasi yang akurat dan 

relevan. Pendidikan keuangan, penggunaan teknologi informasi, dan partisipasi 

dalam komunitas investasi dapat membantu meningkatkan pemahaman investor 

tentang kondisi pasar. Dengan memberikan akses yang lebih baik terhadap 

informasi dan meningkatkan literasi keuangan, investor dapat memperkecil dampak 

dari bias psikologis dan membuat keputusan yang lebih rasional. Dengan demikian, 
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memahami peran information asymmetry sebagai variabel moderator dalam 

pengambilan keputusan investasi dapat memberikan wawasan penting tentang 

bagaimana meningkatkan efektivitas strategi investasi dan meminimalkan risiko 

yang dihadapi oleh investor, terutama dalam lingkungan pasar yang kompleks dan 

dinamis. Penelitian oleh Slovic (1987) menunjukkan bahwa individu sering kali 

menilai risiko berdasarkan persepsi mereka terhadap potensi kerugian dan 

keuntungan, yang dapat bervariasi secara signifikan antara individu yang satu 

dengan yang lain.  

Persepsi risiko dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk 

pengalaman masa lalu, berita keuangan, dan bias psikologis. Investor yang pernah 

mengalami kerugian mungkin akan memiliki pandangan yang lebih pesimis 

terhadap risiko, meskipun data menunjukkan bahwa kondisi pasar saat ini lebih 

menguntungkan. Penelitian oleh Kahneman dan Tversky (1979), melalui teori 

prospek, menunjukkan bahwa individu cenderung lebih merasakan dampak negatif 

dari kerugian dibandingkan dengan dampak positif dari keuntungan yang setara.  

Pengalaman buruk dalam investasi dapat memperkuat persepsi risiko yang 

negative investor yang pada gilirannya dapat mempengaruhi keputusan investasi 

yang diambil oleh individu tersebut. Penelitian ini, Risk perception berperan 

sebagai variabel mediasi yang menghubungkan faktor-faktor psikologis dengan 

keputusan investasi. Penelitian oleh Elvik (2025) menunjukkan bahwa persepsi 

risiko yang dipengaruhi oleh bias psikologis dapat menghasilkan keputusan 

investasi yang tidak rasional, seperti menghindari investasi yang sebenarnya 

memiliki potensi keuntungan tinggi karena ketakutan terhadap kerugian. Dengan 

kata lain, persepsi risiko dapat memperkuat atau melemahkan hubungan antara 

faktor psikologis dan keputusan investasi. Risk perception juga dapat berfungsi 

sebagai indikator penting dalam mengukur bagaimana investor merespons 

perubahan pasar (Weber et al., 2002). Zhang et al. (2022) melihat bahwa ketika 

kondisi pasar mengalami fluktuasi yang signifikan, persepsi risiko dapat berubah 

dengan cepat, yang dapat memengaruhi keputusan investasi secara keseluruhan. 

Risk perception atau persepsi risiko menjadi faktor mediasi yang menjembatani 

hubungan antara bias kognitif, faktor psikologis, dan keputusan investasi.  

Penelitian oleh  Kaban and Linata (2024) menunjukkan bahwa perubahan 

dalam persepsi risiko sering kali mendahului pergerakan pasar, di mana investor 

mungkin bereaksi secara berlebihan terhadap berita atau kejadian tertentu. Dalam 

hal ini, pemahaman tentang dinamika Risk perception dapat memberikan wawasan 

berharga tentang bagaimana investor dapat lebih baik menavigasi ketidakpastian 

pasar. Untuk mengurangi dampak negatif dari persepsi risiko yang tidak akurat, 

penting bagi investor untuk mengembangkan pemahaman yang lebih baik tentang 

risiko yang terlibat dalam investasi mereka. Pendidikan keuangan yang lebih baik, 

akses ke informasi yang akurat, dan analisis yang berbasis data dapat membantu 

investor untuk menilai risiko secara lebih objektif. Dengan meningkatkan literasi 

keuangan dan mengurangi pengaruh bias psikologis, individu dapat membuat 

keputusan investasi yang lebih rasional dan terinformasi. Dengan demikian, 

memahami peran Risk perception sebagai variabel mediasi dalam pengambilan 

keputusan investasi tidak hanya penting bagi individu, tetapi juga dapat 

berkontribusi pada stabilitas dan efisiensi pasar keuangan secara keseluruhan. 
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Hasil penelitian terdahulu menunjukkan bahwa bias perilaku seperti 

herding bias, optimism bias, anchoring bias, dan overconfidence bias memiliki 

pengaruh signifikan terhadap pengambilan keputusan investasi. Penelitian oleh 

Zhang et al. (2022) menemukan bahwa optimism bias dan anchoring bias secara 

positif memengaruhi keputusan investasi, dengan Risk perception sebagai mediator 

dan information asymmetry  sebagai moderator yang signifikan dalam hubungan 

tersebut. Selanjutnya, penelitian yang dilakukan oleh  Almansour et al. (2023) 

mengungkap bahwa overconfidence secara langsung berpengaruh signifikan 

terhadap keputusan investasi, dan seluruh faktor keuangan perilaku memiliki 

pengaruh positif tidak langsung melalui persepsi risiko. Penelitian yang dilakukan  

Sudiyatno et al (2023) menemukan bahwa herding bias justru berdampak negatif 

terhadap keputusan investasi generasi milenial, yang menunjukkan kemungkinan 

perbedaan persepsi risiko atau pengaruh lingkungan sosial di segmen investor 

muda. Putri and Sudiyatno (2023) menegaskan bahwa persepsi risiko memiliki 

pengaruh negatif terhadap keputusan investasi, sementara overconfidence 

berpengaruh positif secara signifikan. Temuan serupa juga dikemukakan oleh 

Ferdinand (2023), yang menunjukkan bahwa overconfidence bias memengaruhi 

keputusan investasi secara langsung maupun melalui mediasi persepsi risiko, serta 

dimoderasi oleh asimetri informasi. Secara keseluruhan, hasil-hasil ini memperkuat 

pandangan bahwa faktor psikologis dalam bentuk bias perilaku, Risk perception 

sebagai variabel mediasi, dan information asymmetry sebagai variabel moderator, 

memainkan peran penting dalam membentuk keputusan investasi investor, 

terutama dalam konteks pasar yang tidak sepenuhnya efisien. 

Penelitian ini mengembangkan model konseptual yang menggambarkan 

bagaimana faktor psikologis dan kognitif memengaruhi keputusan investasi. 

Kerangka ini juga mempertimbangkan bagaimana information asymmetry dapat 

memperkuat efek bias kognitif terhadap keputusan investasi, serta bagaimana risk 

perception memediasi hubungan tersebut. Temuan M. Zhang et al., (2022) 

menunjukkan bahwa anchoring bias dan optimism bias berpengaruh terhadap 

keputusan investasi, di mana risk perception menjadi mediator penting dan 

information asymmetry  berperan sebagai moderator yang memperkuat pengaruh 

bias terhadap keputusan. Ishfaq et al., (2010) juga menemukan bahwa 

overconfidence bias dapat mendorong investor membuat keputusan yang lebih 

berisiko, terutama ketika persepsi risiko rendah dan informasi yang dimiliki tidak 

merata. Dengan demikian, model ini dapat memberikan pemahaman yang lebih 

komprehensif tentang proses pengambilan keputusan investasi dalam konteks pasar 

yang dinamis. Dengan demikian, model ini dapat memberikan pemahaman yang 

lebih komprehensif tentang proses pengambilan keputusan investasi dalam konteks 

pasar yang dinamis. Untuk memahami lebih dalam dampak dari bias perilaku ini, 

penelitian ini akan meneliti bagaimana Herding Bias, Optimism bias, Anchoring 

Bias, Dan Overconfidence Bias mempengaruhi Invesment Dicision. Penelitian ini 

juga akan mengkaji peran Information asymmetry sebagai variabel moderasi dalam 

hubungan antara bias perilaku dan Invesment Dicision. Risk perception dalam 

penelitian ini berfungsi sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara 

Information asymmetry dan Invesment Dicision. Hubungan tersebut dapat 

memberikan pandangan bahwa ketika investor melihat resiko yang tinggi maka 
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dengan informasi yang ada bisa memberikan pandangan investor dalam mengambil 

keputusan investasi (Wangzhou et al., 2021). 

Penelitian tersebut diharapkan dapat memberikan panduan bagi investor dan 

manajer portofolio dalam mengembangkan strategi investasi yang lebih efektif. 

Dengan mengurangi dampak bias perilaku, diharapkan investor dapat mencapai 

hasil investasi yang lebih optimal dalam jangka Panjang (Nguyen et al., 2019). 

Kontribusi penelitian ini yaitu dalam pengembangan kebijakan publik terkait 

perlindungan investor. Menurut Safelia (2012), dengan memahami bagaimana bias 

perilaku mempengaruhi keputusan investasi, regulator dapat merancang kebijakan 

yang lebih efektif untuk meningkatkan transparansi dan akses informasi di pasar 

keuangan. 

Selain itu, penelitian-penelitian terdahulu umumnya dilakukan pada lingkup 

perusahaan atau organisasi dan negara maju, di mana objek yang dikaji adalah 

keputusan investasi yang diambil oleh institusi atau manajer perusahaan (Dela & 

Nurhayati, 2020; Kiran et al., 2017). Penelitian tersebut cenderung melihat bias 

perilaku dari sisi strategis korporat, bukan dari pengalaman dan proses pengambilan 

keputusan investor individu. Sharma dan Mittal (2019) menegaskan bahwa dalam 

praktiknya, investor individu juga sangat rentan terhadap pengaruh bias kognitif 

seperti herding bias, optimism bias, anchoring bias, dan overconfidence bias, yang 

seringkali berdampak langsung terhadap keputusan investasi yang mereka ambil 

secara personal. 

Penelitian mengenai pengaruh bias perilaku terhadap keputusan investasi, 

terdapat beberapa kekosongan literatur yang penting untuk diisi. Sebagian besar 

penelitian sebelumnya hanya meneliti satu atau dua jenis bias secara terpisah, tanpa 

mempertimbangkan interaksi yang kompleks antar berbagai bias seperti herding, 

optimism, anchoring, dan overconfidence. Padahal, kombinasi bias ini telah 

terbukti secara empiris mempengaruhi perilaku investasi secara signifikan (Jain et 

al., 2020; Alamgir, 2024; Butt et al., 2015). Penelitian ini mengintegrasikan 

keempat bias tersebut dalam satu model untuk memberikan analisis yang lebih 

menyeluruh. Selain itu, persepsi risiko diposisikan sebagai variabel mediasi yang 

penting, sebagaimana ditegaskan dalam temuan (M. Zhang et al., 2022), yang 

menunjukkan bahwa bias tidak langsung memengaruhi keputusan investasi 

melainkan melalui persepsi risiko. 

Penelitian ini juga memperkenalkan asimetri informasi sebagai variabel 

moderasi, memperkaya model teoritis yang ada dengan memperhitungkan 

ketidakseimbangan informasi dalam pasar, sebagaimana dikaji oleh (Candelon et 

al., 2021; Irawan et al., 2021; Zhang et al., 2022). Berbeda dari studi sebelumnya 

yang banyak berfokus pada pasar negara maju, penelitian ini mengambil konteks 

pasar Indonesia, yang secara sosial dan struktural memiliki karakteristik unik 

(Fitriani et al., 2021).  

Pendekatan kuantitatif dengan Structural Equation Modeling (SEM) 

digunakan untuk menguji hubungan kompleks antar variabel, sejalan dengan 

praktik terbaik dalam literatur Behavioral Finance (Riaz et al., 2015; Nguyen et al., 

2019). Dengan demikian, penelitian ini menawarkan kontribusi teoritis dan praktis 

yang kuat dalam memahami keputusan investasi berbasis perilaku di pasar negara 

berkembang. 
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Peneliti tertarik untuk mengalihkan fokus pada investor di Indonesia, karena 

saat ini partisipasi investor dalam pasar modal Indonesia semakin meningkat, 

seiring dengan kemudahan akses investasi melalui platform digital serta 

meningkatnya kesadaran finansial masyarakat. Investor indonesia memiliki 

karakteristik unik, seperti perbedaan tingkat persepsi risiko yang bervariasi, serta 

akses informasi yang terbatas, yang membuat mereka lebih rentan terhadap bias 

kognitif dan asimetri informasi dibandingkan investor institusional (Miswanto & 

Putri, 2023). Shukla et al., (2020) menunjukkan bahwa investor yang 

overconfidence sering kali tidak mengelola risiko dengan baik, yang dapat berujung 

pada keputusan investasi yang tidak optimal. Selain itu, fenomena herding 

behavior, seperti yang dijelaskan oleh Sultana et al. (2018) menunjukkan bahwa 

investor cenderung mengikuti keputusan investor lain, terutama dalam kondisi 

pasar yang bearish. Hal ini sejalan dengan temuan dari Statman (2014), yang 

menekankan bahwa bias perilaku seperti overconfidence dan herding dapat 

memengaruhi keputusan investasi individu. Dengan memahami bagaimana 

persepsi risiko bekerja sebagai variabel mediasi, serta bagaimana asimetri informasi 

dapat memperkuat pengaruh bias terhadap keputusan investasi, peneliti dapat 

memberikan wawasan yang lebih mendalam tentang perilaku investor individu di 

pasar modaln (Axtell  dan Doyne Farmer, 2022; Sharot, 2011). Penelitian ini 

berupaya untuk menggali lebih dalam dinamika psikologis dan perilaku individu 

dalam mengambil keputusan investasi.   

LANDASAN TEORI 

Grand Theory 

Behavioral Finance Theory 

Penelitian oleh Afroh dan Hafidzi (2024) mendefenisikan bahwa 

Behavioral Finance Theory, yang dikembangkan oleh Richard Thaler pada tahun 

1980-an, memperkenalkan pendekatan baru untuk memahami perilaku investor 

yang tidak selalu rasional. Berbeda dari teori keuangan tradisional yang 

mengasumsikan bahwa semua keputusan investasi dibuat secara rasional dan 

berdasarkan informasi yang sempurna, Behavioral Finance Theory menekankan 

bahwa investor sering kali dipengaruhi oleh bias psikologis dan emosional yang 

menyebabkan penyimpangan dari perilaku rasional (Shukla et al., 2020). Teori ini 

mengidentifikasi berbagai bias seperti anchoring bias, di mana investor bergantung 

pada informasi awal, dan herding bias, di mana investor mengikuti keputusan 

mayoritas tanpa mempertimbangkan analisis pribadi.
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Prospect Theory  

Prospect Theory dalam penelitian Siqueira et al., (2022) yang 

dikembangkan oleh Daniel Kahneman dan Amos Tversky pada tahun 1979, adalah 

teori yang menjelaskan bagaimana individu membuat keputusan di bawah 

ketidakpastian dan risiko. Teori ini menyoroti bahwa keputusan manusia sering kali 

tidak rasional dan dipengaruhi oleh bias kognitif. Dalam konteks Prospect Theory, 

individu cenderung mempersepsikan potensi keuntungan dan kerugian secara 

berbeda. Mereka lebih sensitif terhadap kerugian dibandingkan keuntungan dengan 

jumlah yang setara, fenomena yang dikenal sebagai loss aversion. Ini berarti bahwa 

kerugian dirasakan lebih intens daripada keuntungan yang setara, mempengaruhi 

bagaimana orang membuat keputusan investasi. Prospect Theory membantu 

menjelaskan berbagai fenomena perilaku investasi, termasuk anchoring bias dan 

herding bias. Misalnya, investor sering kali terjebak dalam anchoring bias, di mana 

mereka terlalu bergantung pada informasi awal, seperti harga beli saham, dan 

enggan untuk menyesuaikan ekspektasi mereka berdasarkan informasi baru (Lavy, 

1992). Prospect Theory juga menunjukkan bagaimana keputusan investasi sering 

kali dipengaruhi oleh bagaimana risiko dan potensi keuntungan dipersepsikan, 

bukan hanya berdasarkan nilai objektif (Sonnenschein, 2005). 

Asymmetry Information Theory 

Asimetri informasi adalah suatu kondisi ketika salah satu pihak memiliki 

informasi yang lebih banyak dibandingkan pihak lainnya. Misalnya, pihak 

manajemen perusahaan cenderung memiliki informasi yang lebih lengkap 

mengenai kondisi perusahaan dibandingkan dengan para investor di pasar modal. 

Tingkat asimetri informasi ini dapat bervariasi, mulai dari sangat tinggi hingga 

sangat rendah, dan memiliki dampak nyata terhadap berbagai keputusan keuangan 

maupun finansial (Zhang, 2024). 

Teori asimetri informasi dikembangkan oleh George Akerlof pada tahun 

1970 menjelaskan bahwa Asymmetry Informasi Theory dapat distribusi informasi 

antara manajer dan investor sering kali tidak seimbang, sehingga pihak internal 

perusahaan memiliki akses lebih besar terhadap kondisi aktual dan prospek bisnis 

dibandingkan pihak eksternal. Ketidakseimbangan ini dapat menimbulkan masalah 

keagenan (agency problem), memengaruhi kualitas keputusan investasi, dan 

bahkan memicu terjadinya underpricing saham saat penawaran perdana. Sejumlah 

penelitian menunjukkan bahwa mekanisme tata kelola perusahaan dan tingkat 

pengungkapan informasi dapat menjadi faktor penting untuk menekan dampak 

negatif asimetri informasi (Spence et al., 2002). Biasanya, manajer memiliki 

informasi yang lebih baik dibandingkan pihak eksternal seperti investor. Dengan 

demikian, dapat dikatakan bahwa terdapat kesenjangan informasi (information gap) 

antara manajer dan investor. Investor yang merasa memiliki keterbatasan informasi 

berusaha menginterpretasikan tindakan atau perilaku manajer (Manalu, 2020). 

Kajian Teori 

Investasi 

Pengertian investasi Menurut Kandpal (2020), adalah bentuk penundaan 

konsumsi di masa sekarang untuk memperoleh konsumsi di masa yang sehingga 

dibutuhkan kompensasi atas penundaan tersebut. Sedangkan Menurut Suresh G., 

(2024), investasi adalah penanaman modal dalam suatu kegiatan yang memiliki 
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jangka waktu relatif panjang dalam berbagai bidang usaha. Penanaman modal yang 

ditanam dalam artian berupa proyek tertentu baik yang bersifat fisik maupun non 

fisik, seperti proyek pendirian pabrik, jalan, jembatan, pembangunan gedung dan 

proyek penelitian, dan pengembangan. Lain halnya dengan pendapat Du, Shu, and 

Xia (2020) adalah suatu komitmen dengan sejumlah dana atau sumber daya lainnya 

yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan mendapatkan keuntungan di masa 

datang. Investasi merupakan upaya dalam penanaman modal untuk mendapatkan 

suatu keuntungan dan berharap bisa mendapatkan keuntungan (return) di masa yang 

akan datang. Modal yang harus dimiliki biasanya berupa uang atau sumber daya 

yang lain. Dengan melakukan investasi, orang-orang berharap akan mendapatkan 

suatu manfaat di masa mendatang. Banyak contoh investasi antara lain. Saham, 

Deposito, Obligasi, Asuransi dan Reksa Dana. Bentuk contoh investasi lainnya 

yakni pemb lian tanah, emas dan perhiasan. Investasi bisa dilakukan oleh individu 

ataupun badan usaha seperti perusahaan. 

Tujuan Investasi 

Tujuan utama seseorang berinvestasi adalah untuk memperoleh keuntungan 

finansial. Namun, pandangan ini dinilai terlalu sederhana, sehingga perusahaan atau 

pihak terkait perlu memahami secara lebih mendalam alasan seseorang 

berinvestasi. Tujuan yang lebih esensial dari investasi adalah untuk meningkatkan 

kesejahteraan investor. Menurut Joensen et al. (2006), menjelaskan lebih rinci 

beberapa alasan mengapa orang memilih untuk berinvestasi, di antaranya; 

Menjamin kehidupan yang lebih baik di masa depan. Individu yang bijak akan 

berupaya untuk meningkatkan standar hidupnya atau setidaknya menjaga 

pendapatan saat ini agar tidak menurun di kemudian hari. Melindungi diri dari 

dampak inflasi. Melalui investasi pada saham atau instrumen lainnya, investor 

dapat meminimalkan risiko penurunan nilai aset akibat inflasi. Memanfaatkan 

insentif pajak. Di beberapa negara, kebijakan fiskal memberikan kemudahan 

perpajakan bagi masyarakat yang menanamkan modal pada sektor-sektor usaha 

tertentu, sehingga dapat mendorong aktivitas investasi. 

Jenis-jenis Investasi 

Menurt Sulistianingsih (2022)  investasi pada aset keuangan dapat 

dibedakan menjadi dua bentuk, yaitu investasi langsung dan tidak langsung. 

Investasi langsung dilakukan dengan cara membeli aset keuangan suatu perusahaan 

secara langsung, baik melalui perantara maupun secara mandiri. Sebaliknya, 

investasi tidak langsung dilakukan dengan membeli saham dari perusahaan 

investasi yang memiliki portofolio berupa aset-aset keuangan dari berbagai 

perusahaan lain. Menurut Klaudia et al. (2018), menyebutkan bahwa terdapat 

berbagai pilihan produk investasi di pasar, di antaranya: 1) tabungan di bank, 2) 

deposito, 3) saham, 4) reksadana, 5) valuta asing, 6) properti, 7) barang koleksi, dan 

8) emas maupun obligasi. 

Investment Decision 

Keputusan investasi (Investment Decision) bukanlah hal yang mudah untuk 

diambil karena berkaitan erat dengan masa depan perusahaan, memiliki unsur 

ketidakpastian, dan mengandung risiko yang tinggi. Menurut Firdaus, Ayati, and 

Aprilia (2022) keputusan investasi merupakan kebijakan untuk mengalokasikan 

dana atau menanamkan modal ke dalam suatu bentuk investasi dengan tujuan 
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memperoleh keuntungan di masa mendatang, baik pada satu maupun beberapa aset. 

Pendapat Subash dalam Gama et al. (2023) berpendapat bahwa keputusan investasi 

dapat diartikan sebagai proses memilih satu alternatif dari berbagai pilihan yang 

tersedia. Proses pengambilan keputusan investasi ini terbilang kompleks karena 

harus mempertimbangkan berbagai faktor, baik yang bersifat personal, teknis, 

maupun situasional (Alexander Joedono & Evelyn, 2023) 

Dasar-dasar Keputusan Investasi 

Dasar pengambilan keputusan investasi mencakup tiga elemen utama, yaitu 

tingkat pengembalian (return) yang diharapkan, tingkat risiko yang dihadapi, serta 

keterkaitan antara keduanya. Berikut adalah penjelasan masing-masing unsur 

tersebut: 

1. Return (Pengembalian)  

Return dapat dibagi menjadi dua jenis, yaitu expected return (pengembalian 

yang diharapkan) dan realized return (pengembalian aktual yang telah 

diperoleh). Expected return adalah tingkat pengembalian yang diperkirakan 

akan diterima investor di masa mendatang, sedangkan realized return 

merupakan tingkat pengembalian yang benar-benar terjadi di masa lalu. 

Dalam praktiknya, sering kali terdapat selisih antara return yang diantisipasi 

dengan return yang benar-benar tercapai (Safelia, 2012) 

2. Risiko 

Secara umum, investor selalu menginginkan tingkat pengembalian setinggi 

mungkin dari investasi yang dilakukan. Namun demikian, tingkat risiko 

juga harus menjadi pertimbangan utama karena semakin tinggi risiko yang 

harus ditanggung, semakin besar pula return yang diharapkan. Risiko 

sendiri dapat diartikan sebagai kemungkinan perbedaan antara 

pengembalian aktual dengan pengembalian yang telah diperkirakan 

sebelumnya (Safelia, 2012). 

3. Hubungan antara Return dan Risiko  

Keterkaitan antara tingkat risiko dan pengembalian bersifat searah dan 

linier. Artinya, semakin tinggi risiko yang melekat pada suatu aset, maka 

semakin besar pula tingkat pengembalian yang diharapkan dari aset tersebut 

(Safelia, 2012). 

Herding Bias  

Herding adalah fenomena yang umum diamati di pasar keuangan. Ini adalah 

kecenderungan umum sifat manusia untuk merujuk, mengamati, dan meniru 

perilaku orang lain selama kondisi tidak teratur di pasar keuangan (Robin and 

Angelina, 2020). Dengan adanya penggembalaan, investor tidak bertindak rasional 

dalam pilihan investasinya. Mereka lebih suka mengikuti keyakinan dan pendapat 

investor lain untuk mengambil keputusan investasi mereka. Oleh karena itu ketika 

investor menggembala, mereka cenderung menahan keputusan mereka dan 

mengikuti orang lain. Selama masa kesulitan pasar seperti anomali pasar, 

gelembung harga, rumor, adanya efek penggembalaan lebih mendalam (Pramesti 

and Graciafernandy, 2024). Herding telah dilihat sebagai tiruan kolektif yang 

mengarah pada pertemuan gerakan (Firdaus et al., 2022; Halim dan Pamungkas 

2023; Komalasari, 2016; Pramesti dan Graciafernandy, 2024). Ini juga 

menunjukkan dalam banyak makalah penelitian bahwa perilaku menggembalakan 
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dapat menghasilkan pola gerakan yang sama di seluruh individu yang menyadari 

kehilangan kesejahteraan yang substansial. Dalam salah satu makalah penelitian, 

perilaku kawanan telah mendefinisikan dengan cara yang berbeda yaitu jika agen 

diberikan untuk mendekati strategi tetangga jaringan mereka, efek umpan balik 

pada struktur jaringan dan output permainan yang diamati. Efek seperti itu disebut 

sebagai perilaku penggembalaan (Javaira & Hassan, 2024; Robin & Angelina, 

2020). Ketika beberapa agen siap untuk mengejar tetangga terkaya mereka secara 

naluriah, jenis baru acara perusahaan, yang disebut perilaku penggembalaan, 

mungkin muncul (Qasim et al., 2019). 

Optimism bias 

Bias optimisme merupakan kecenderungan atau pengalaman dalam 

berinvestasi yang dapat memengaruhi cara investor mengambil keputusan (Bracha 

& Brown, 2012). Selain itu, kondisi emosional investor juga berpengaruh terhadap 

tingkat optimisme yang dimilikinya; sering kali investor membuat keputusan tanpa 

melakukan analisis mendalam, melainkan hanya bergantung pada keyakinan atau 

rasa optimis semata (Baker & Nofsinger, 2002). Menurut Abideen et al. (2023) 

optimisme investor dapat diartikan sebagai harapan akan tingkat pengembalian 

investasi yang tinggi. Menurut Holanda et al. (2021) menyebutkan bahwa 

optimisme berkaitan dengan ekspektasi positif, terlepas dari usaha atau 

keterampilan khusus yang digunakan investor untuk memperoleh hasil tersebut. 

Jika investor mendapatkan keuntungan dari sebuah perusahaan yang sesuai dengan 

ekspetasinya maka akan berinvestasi pada perusahaan yang sama di tahun depan, 

sedangkan jika ekspektasi investor tidak terpenuhi maka investor tidak lagi 

berinvestasi pada perusahaan tersebut.  

Overconfidence Bias 

Overconfidence Bias merupakan salah satu implikasi dari teori prospek 

yang menunjukkan bahwa seseorang dapat berperilaku bias atau tidak rasional yang 

disebabkan oleh faktor psikologis individu (Costa et al., 2025; Malmendier & Tate, 

2005; Robin & Angelina, 2020). Menurut Malmendier dan Tate (2005) 

overconfidence menyebabkan investor sangat meyakini bahwa kemampuan analisis 

yang dimilikinya sudah akurat padahal sikap tersebut hanyalah ilusi dan dapat 

mengakibatkan kerugian investasi. Tingkat kepercayaan diri yang berlebihan oleh 

investor dapat membuat mereka terlalu percaya diri dengan pengetahuan yang 

dimiliki, meremehkan risiko, dan over control terhadap fenomena yang terjadi. 

Overtrading merupakan salah satu konsekuensi dari perilaku irasional dengan bias 

overconfidence yang menyebabkan return portofolio menjadi rendah sehingga 

risiko yang ditanggung menjadi lebih besar (Bernoster & Rietveld, 2018).  

Anchoring Bias 

Kahneman dan Tversky (1974) sebagaimana dikutip dalam penelitian Jain 

et al. (2023) menjelaskan bahwa anchoring bias merupakan salah satu jenis bias 

perilaku keuangan yang termasuk dalam kerangka heuristic theory. Penelitian 

Thanki et al. (2022) dijelaskan bahwa anchoring bias terjadi ketika individu 

menggunakan penilaian awal, seperti harga beli suatu investasi, sebagai patokan 

untuk memperkirakan keputusan investasi selanjutnya. Namun, pada praktiknya, 

estimasi tersebut sering kali tidak sesuai dengan hasil yang sebenarnya. Di pasar 

keuangan, bias ini tampak ketika investor menetapkan nilai investasi berdasarkan 
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harga beli terakhir yang mereka amati. Penilaian ini terus dijadikan acuan, sehingga 

harga sekarang sering bergantung pada harga di masa lalu, meskipun kinerja 

investasi tersebut bisa saja telah berubah sejak pertama kali dibeli. Anchoring 

mendorong investor untuk menetapkan harga saham atau proyeksi pendapatan 

perusahaan berdasarkan pola historis, sehingga mereka enggan melepas 

investasinya jika harga belum melebihi harga beli awal. Bias ini juga membuat 

investor cenderung mengabaikan informasi baru yang relevan, karena mereka 

terlalu terpaku pada data awal yang pernah dijadikan rujukan. 

Information asymmetry  

Asimetri informasi merupakan suatu keadaan dimana manajer memiliki 

akses informasi atas prospek perusahaan yang tidak dimiliki oleh pihak luar 

perusahaan. Pengertian asimetri informasi menurut sebagai Scott (2009) dalam 

penelitian Setiawati (2022) bahwa; “Frequently, one type of participant in the 

market (sellers, for example) will know something about the assets being traded the 

another type of participant (buyers) does not know. When this situation exits, the 

market is said to be characterized by information asymmetry”. Dimana pernyataan 

tersebut menjelasksn bahwa, asimetri informasi merupakan salah satu pihak yang 

terlibat dalam transaksi tersebut memiliki keunggulan dan kelebihan informasi 

mengenai aset yang diperdagangkan dibandingkan dengan pihak lain. Menurut 

Candelon, Hasse, and Lajaunie (2021) pengertian asimetri informasi, yaitu: 

Asimetri informasi adalah kondisi yang menunjukan sebagian investor mempunyai 

informasi dan yang lainnya tidak memiliki. 

Menurut Kulkarni (2021) menjelaskan bahwa asimetri informasi terjadi 

ketika manajemen memiliki penguasaan informasi yang lebih besar dibandingkan 

dengan investor atau kreditor. Konsep signaling sangat erat kaitannya dengan 

asimetri informasi. Menurut teori asimetri informasi, para pihak yang berhubungan 

dengan perusahaan tidak memiliki informasi yang sama mengenai peluang maupun 

risiko yang dihadapi perusahaan; dalam hal ini, pihak internal biasanya memiliki 

informasi yang lebih mendalam dibandingkan pihak eksternal. Situasi ini muncul 

karena manajer umumnya memiliki posisi yang lebih unggul dalam mengakses dan 

memahami informasi dibandingkan pemilik atau pemegang saham. Dengan asumsi 

bahwa setiap individu akan berusaha memaksimalkan kepentingan pribadinya, 

maka informasi yang tidak seimbang tersebut dapat mendorong manajer (sebagai 

agent) untuk menyembunyikan informasi tertentu yang tidak diketahui oleh pemilik 

perusahaan (principal). Ketimpangan informasi antara manajemen dan pemilik 

inilah yang membuka peluang bagi manajer untuk melakukan praktik manajemen 

laba (earnings management) demi kepentingan mereka sendiri. Namun demikian, 

ruang gerak manajer dalam memanipulasi laba dapat ditekan dengan cara 

menyediakan informasi yang transparan dan berkualitas bagi pihak eksternal. 

Kualitas laporan keuangan dapat mencerminkan sejauh mana praktik manajemen 

laba terjadi.  

Risk Perception 

Risk perception adalah proses ketika seseorang menginterpretasikan 

informasi mengenai risiko yang diperoleh. Persepsi risiko dibentuk secara sosial. 

Menurut Harlow dan Brown (1990; C. Li dan Li (2023) persepsi risiko adalah hasil 

dari banyak faktor yang menjadi dasar dari perbedaan pengambilan keputusan 
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terhadap kemungkinan kerugian. 

Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh Herding Bias Terhadap Risk Perception 

Berdasarkan teori perilaku keuangan, herding bias merupakan 

kecenderungan individu untuk meniru tindakan mayoritas dalam situasi 

pengambilan keputusan, terutama ketika informasi yang dimiliki terbatas atau tidak 

pasti (Koma dan Jatiningsih ,2024). Dalam konteks investasi herding bias 

menyebabkan investor mengikuti keputusan pasar secara kolektif tanpa melakukan 

analisis mendalam secara individual (Dangol, 2020). Hal ini umumnya terjadi 

karena investor merasa bahwa keputusan banyak orang mencerminkan informasi 

yang valid atau dianggap lebih aman (Fernández et al. ,2011). 

Menurut penelitian dari Firdaus et al. (2022), herding dapat menyebabkan 

pengambilan keputusan yang tidak rasional karena individu lebih cenderung 

mempercayai perilaku kolektif daripada analisis logis. Herding bias tidak hanya 

berdampak pada keputusan investasi, tetapi juga memengaruhi risk perception, atau 

persepsi terhadap risiko. Individu yang terpapar herding bias cenderung menilai 

suatu keputusan sebagai kurang berisiko apabila banyak orang melakukan hal yang 

sama (Ahmed et al. 2022; Baddeley, 2010). 

Dalam penelitian lain, Tamara, (2021) menemukan bahwa herding bias 

mempersempit ruang evaluasi individu terhadap risiko dengan menciptakan ilusi 

keamanan melalui konsensus sosial. Artinya, persepsi terhadap risiko bukan lagi 

berdasarkan data objektif, melainkan dipengaruhi oleh apa yang dilakukan oleh 

orang lain. Hal ini diperkuat oleh hasil penelitian Thanki et al. (2022) yang 

menunjukkan bahwa herding bias memiliki korelasi positif terhadap perubahan 

persepsi risiko dalam konteks investasi berbasis ketidakpastian. 

Menurut Robin & Angelina (2020) herding bias menjadi salah satu penentu 

utama persepsi risiko investor dalam kondisi pasar yang fluktuatif. Ketika individu 

melihat investor lain melakukan aksi beli atau jual secara masif, persepsi risikonya 

pun menyesuaikan, bahkan meskipun tidak terdapat informasi fundamental yang 

mendukung. Hal ini menunjukkan bahwa herding bias dapat menciptakan persepsi 

risiko yang bias dan tidak proporsional. Dalam kondisi pasar bearish, herding dapat 

memperbesar persepsi risiko, sedangkan dalam kondisi bullish, herding dapat 

membuat risiko terasa lebih rendah dari yang sebenarnya (Situmorang & Hartanto 

2020). 

Sejalan dengan itu, penelitian Pervez (2025) dan Almansour (2023) 

menunjukkan bahwa kecenderungan mengikuti mayoritas dalam pengambilan 

keputusan secara signifikan memengaruhi bagaimana individu menilai risiko dalam 

investasi. Oleh karena itu, berdasarkan kajian-kajian tersebut, hipotesis yang 

diajukan dalam penelitian ini adalah: 

H1: Herding bias memiliki pengaruh positif terhadap risk perception. 

Pengaruh Optimism bias Terhadap Risk Perception 

Optimism bias merupakan kecenderungan kognitif di mana individu 

meyakini bahwa mereka memiliki kemungkinan lebih kecil untuk mengalami 

peristiwa negatif dan kemungkinan lebih besar untuk mengalami hasil yang positif 

dibandingkan orang lain (Ising, 2007; Sharot, 2011). Pengambilan keputusan, 

terutama pada keputusan investasi, optimism bias sering kali mendorong individu 
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untuk meremehkan risiko yang sebenarnya ada dan melebihkan potensi keuntungan 

(Jovanovic, 2013). 

Menurut studi dari Fife-schaw dan Barnett (2020), optimism bias 

menyebabkan investor mengevaluasi peluang investasi secara realistis, di mana 

mereka cenderung melihat hasil yang terbaik dan tidak mengabaikan potensi 

kerugian. Sehingga, hal ini berdampak langsung pada persepsi risiko, di mana 

investor merasa lebih aman dan kurang waspada terhadap potensi bahaya atau 

kerugian. Penelitian oleh Holanda (2021) juga mendukung hal ini, menunjukkan 

bahwa individu dengan tingkat optimisme tinggi memiliki persepsi risiko yang 

lebih rendah dan lebih percaya diri dalam mengambil keputusan yang berisiko. 

Sementara itu, studi Zhang et al. (2022) menunjukkan bahwa optimism bias 

secara signifikan berkaitan dengan kecenderungan individu untuk menurunkan 

penilaian terhadap risiko, yang kemudian berdampak pada pengambilan keputusan 

yang kurang hati-hati. Dalam pasar yang tidak pasti, individu dengan optimism bias 

mungkin menganggap bahwa kondisi akan segera membaik, sehingga mereka tetap 

mengambil risiko meskipun indikator pasar menunjukkan hal sebaliknya.  

Shah (2018) menjelaskan bahwa optimism bias juga berperan dalam 

membentuk ekspektasi yang terlalu tinggi terhadap pengembalian investasi, yang 

secara tidak langsung membuat investor mengabaikan sinyal bahaya dan menilai 

risiko sebagai lebih rendah daripada kenyataannya. Dengan demikian, optimism 

bias dapat menurunkan kewaspadaan individu terhadap risiko aktual yang dihadapi. 

Berdasarkan pemaparan tersebut, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian 

ini adalah: 

H2: Optimism bias memiliki pengaruh positif terhadap risk perception. 

Pengaruh Anchoring Bias Terhadap Risk Perception 

Anchoring bias merupakan kecenderungan individu untuk terlalu 

bergantung pada informasi awal (anchor) saat membuat keputusan, meskipun 

informasi tersebut tidak relevan atau kurang akurat (Tversky & Kahneman, 1974). 

Dalam konteks persepsi risiko, anchoring bias dapat menyebabkan individu 

menilai risiko berdasarkan angka atau informasi awal yang melekat dalam pikiran 

mereka, bukan berdasarkan penilaian objektif atau fakta yang terbaru (Shah et al., 

2018). 

Menurut Neale (1987), individu cenderung menggunakan nilai awal sebagai 

titik referensi dalam membuat penilaian terhadap risiko, yang menyebabkan 

evaluasi selanjutnya menjadi bias terhadap nilai tersebut. Hal ini sering terjadi 

dalam pasar investasi, di mana investor menggunakan harga historis sebagai 

jangkar dalam menilai potensi risiko saat ini, tanpa memperhatikan faktor-faktor 

fundamental yang berubah. Bandara dan Weligamage (2019) menambahkan bahwa 

anchoring bias mengarah pada pengambilan keputusan yang tidak rasional karena 

investor sering menghubungkan kinerja masa lalu dengan ekspektasi kinerja masa 

depan. Akibatnya, ketika harga suatu aset turun dari harga sebelumnya yang 

dianggap sebagai "normal", investor menganggapnya sebagai sinyal risiko tinggi 

meskipun kondisi fundamental mendukung sebaliknya, atau sebaliknya mereka 

mengabaikan risiko karena harga masih berada dalam batas anchor mereka. 

Menurut penelitian oleh Pervez (2025), anchoring bias juga secara 

signifikan memengaruhi cara investor memandang risiko, di mana penilaian 
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terhadap risiko menjadi sangat dipengaruhi oleh titik referensi awal yang digunakan 

dalam pengambilan keputusan. Dalam konteks ini, persepsi risiko menjadi bias 

karena bergantung pada jangkar yang mungkin sudah tidak relevan dengan kondisi 

saat ini. 

Oleh karena itu, berdasarkan tinjauan literatur yang telah dipaparkan, maka 

hipotesis yang dapat diajukan adalah: 

H3: Anchoring bias memiliki pengaruh positif terhadap risk perception. 

Pengaruh Overconfidence Bias Terhadap Risk Perception 

Overconfidence bias merupakan bias kognitif di mana individu melebih-

lebihkan pengetahuan, kemampuan, atau akurasi informasi yang mereka miliki, 

terutama dalam konteks pengambilan keputusan (Chen et al., 2011). Dalam dunia 

investasi, bias ini menyebabkan investor memiliki kepercayaan diri yang 

berlebihan terhadap penilaian dan keputusan mereka, meskipun informasi yang 

digunakan belum tentu akurat atau lengkap. Menurut Yasmin & Ferdaous (2023), 

investor yang overconfident cenderung melakukan lebih banyak transaksi dan 

mengambil risiko yang lebih tinggi karena mereka percaya bahwa penilaian mereka 

lebih baik dari rata-rata pelaku pasar lainnya. Keyakinan berlebihan ini dapat 

memengaruhi risk perception, karena individu cenderung meremehkan risiko yang 

sebenarnya, merasa lebih yakin terhadap hasil positif, dan mengabaikan 

kemungkinan kerugian. 

Penelitian oleh Aini, (2019); Immanuel (2024) menunjukkan bahwa 

overconfidence bias memiliki pengaruh langsung terhadap cara individu menilai 

risiko. Individu yang overconfident cenderung memiliki persepsi bahwa risiko lebih 

rendah dibandingkan dengan individu yang memiliki kepercayaan diri yang 

realistis. Hal ini dapat menyebabkan investor membuat keputusan yang lebih 

agresif dan kurangberhati-hati dalam berinvestasi. Overconfidence bias juga 

berkembang seiring pengalaman keberhasilan masa lalu. Ketika investor 

mengalami keuntungan, mereka mulai percaya bahwa hasil tersebut adalah akibat 

dari kemampuan mereka, bukan keberuntungan atau kondisi pasar. Keyakinan ini 

meningkatkan rasa percaya diri dan menurunkan kewaspadaan terhadap risiko. 

Dalam konteks ini, Risk perception menjadi bias karena dipengaruhi oleh persepsi 

pribadi yang berlebihan terhadap kompetensi dan kontrol. 

Selanjutnya, penelitian Statman et al. (2006) juga mengkonfirmasi bahwa 

overconfidence bias memiliki pengaruh signifikan terhadap risk perception. 

Mereka menemukan bahwa investor yang menunjukkan tingkat kepercayaan diri 

tinggi memiliki kecenderungan untuk menilai suatu keputusan sebagai memiliki 

risiko yang lebih rendah, padahal kenyataannya risiko tersebut tinggi. Hal ini 

menimbulkan potensi kerugian yang lebih besar karena investor gagal 

mengantisipasi berbagai kemungkinan negatif. Berdasarkan berbagai studi 

sebelumnya, dapat disimpulkan bahwa overconfidence bias memiliki keterkaitan 

erat dengan persepsi risiko yang terbentuk dalam proses pengambilan keputusan. 

Maka hipotesis yang diajukan adalah: 

H4: Overconfidence bias memiliki pengaruh negatif terhadap risk perception. 

Pengaruh Optimism bias Terhadap Investment Decision 

Dalam keuangan perilaku, optimism bias adalah kecenderungan psikologis 

yang memengaruhi pengambilan keputusan investasi. Bias ini membuat individu 
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cenderung melebih-lebihkan peluang keberhasilan investasi dan meremehkan 

potensi risiko yang ada. Keputusan investasi yang diambil bisa mencakup investasi 

di pasar saham maupun aset keuangan lainnya (Al-Qadasi et al., 2023). Behavioral 

Finance mencakup berbagai bias kognitif dan emosional yang memengaruhi 

keputusan investor, termasuk optimism bias yang mendorong investor untuk 

percaya bahwa hasil investasi mereka akan lebih baik daripada realitas yang 

mungkin terjadi. Penelitian tentang perilaku investor menunjukkan bahwa individu 

sering kali membuat keputusan yang tidak sepenuhnya rasional akibat pengaruh 

emosi dan persepsi yang berlebihan terhadap hasil positif di masa depan (Jovanovic 

et al., 2013). 

Optimism bias menyebabkan investor mengabaikan potensi kerugian dan 

terlalu percaya diri dalam menghadapi risiko. Pengambilan keputusan investasi 

sendiri merupakan proses memilih alternatif terbaik dari berbagai opsi yang tersedia 

setelah melakukan evaluasi menyeluruh (Mutawally dan Haryono, 2019). Namun, 

investor yang terpengaruh optimism bias cenderung lebih cepat mengambil 

keputusan tanpa mempertimbangkan risiko secara objektif. Hal ini dapat 

berdampak positif jika optimisme mendorong tindakan proaktif dalam berinvestasi, 

tetapi juga berpotensi meningkatkan risiko jika investor terlalu percaya diri dan 

tidak mempertimbangkan informasi dengan rasional (Bernoster and Rietveld, 

2018). 

Pengambilan keputusan investasi merupakan aspek yang kompleks dan 

dipengaruhi oleh berbagai faktor seperti latar belakang sosial-ekonomi, tingkat 

pendidikan, pengalaman, serta ketersediaan informasi (Zeeshan Pervez, 2025). 

Dalam situasi di mana informasi pasar tidak merata (asimetri informasi), optimism 

bias dapat semakin diperkuat, sehingga investor lebih rentan mengambil keputusan 

yang terlalu berani. Memahami bias ini dapat membantu investor untuk mengelola 

harapan mereka dengan lebih realistis dan mengurangi kemungkinan kesalahan 

dalam keputusan investasi. 

Berdasarkan kajian literatur tersebut, optimism bias memiliki pengaruh 

positif terhadap keputusan investasi dengan meningkatkan kepercayaan diri 

investor dan mendorong mereka untuk lebih aktif berinvestasi. Namun, efek ini juga 

perlu dikelola agar tidak menyebabkan pengambilan risiko yang berlebihan. 

Dengan demikian, hipotesis yang diajukan adalah: 

H5: Optimism bias memiliki pengaruh positif signifikan terhadap Investment 

Decision. 

Pengaruh herding bias terhadap Investment Decision 

Fenomena herding bias menggambarkan perilaku investor yang mengikuti 

tindakan mayoritas tanpa pertimbangan rasional yang mendalam. (Almansour, 

Elkrghli, dan Almansour 2023). Herding bias dapat mengakibatkan keputusan 

investasi yang tidak rasional. Sehingga investor harus melihat berbagai informasi 

dan analisis agar mampu mengambil langkah yang tepat daam berinvestasi (Firdaus 

et al., 2022). 

 Robin dan Angelina (2020) dalam penelitian mereka menemukan 

bahwa herding bias berdampak positif pada keputusan investasi di Pasar Saham 

Teheran. Mereka menemukan Pasar Saham Teheran tidak memberikan informasi 

yang cukup bagi investor dan bagaimana Saham Pasar Teheran belum matang, oleh 
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karena itu investor di Iran cenderung mengikuti keputusan mayoritas karena mereka 

tidak memiliki sumber informasi yang dapat diandalkan. Melalui penelitian ini, 

investor yang dipengaruhi oleh herding bias percaya bahwa mengikuti keputusan 

mayoritas meningkatkan peluang pengembalian yang lebih baik dan mengurangi 

risiko. Penelitian sebelumnya dilakukan oleh (Gurung et al., 2024) untuk menguji 

hubungan antara perilaku investor dalam mengambil keputusan investasi. Banyak 

penelitian menemukan hubungan signifikan yang positif antara bias 

penggembalaan dan keputusan investasi. Temuan ini didukung oleh (Robin and 

Angelina, 2020)  bahwa herding bias memiliki pandangan yang positif bagi 

investor yang mau melakukan keputusan investasi. Dengan demikian, hipotesis 

yang diajukan adalah: 

H6: Herding bias memiliki pengaruh positif terhadap Investment Decision. 

Pengaruh overconfidence bias terhadap Investment Decision 

Overconfidence bias merupakan kecenderungan investor untuk memiliki 

keyakinan yang berlebihan terhadap pengetahuan, keterampilan, dan kemampuan 

mereka dalam menafsirkan informasi investasi. Bias ini membuat investor merasa 

lebih akurat dalam menilai risiko maupun return dibandingkan kondisi sebenarnya. 

Menurut Weber et al (2002) menjelaskan bahwa overconfidence bias terjadi ketika 

investor menilai kemampuan dan pengetahuan keuangan yang dimilikinya lebih 

tinggi dari realitas, sehingga mereka cenderung mengabaikan risiko yang mungkin 

muncul. 

Kepercayaan diri yang berlebihan ini termasuk salah satu bias yang secara 

konsisten memengaruhi proses pengambilan keputusan, baik dalam konteks 

perusahaan maupun investasi individu (Ahmad & Shah, 2022; Halim & 

Pamungkas, 2023; Statman et al., 2006). Investor yang mengalami overconfidence 

bias biasanya terlalu mengandalkan persepsi dan keyakinan pribadi sehingga 

mengabaikan informasi eksternal yang relevan. Ferdinand (2023) menegaskan 

bahwa investor dengan tingkat keyakinan berlebihan cenderung mempercayai 

pandangan dan pengetahuan mereka sendiri secara dominan, sehingga informasi 

tambahan dianggap kurang penting dalam proses evaluasi. 

Perilaku tersebut berdampak pada keputusan investasi, di mana investor 

yang overconfidence bias lebih berani mengambil keputusan, melakukan transaksi 

lebih sering, dan menunjukkan optimisme terhadap hasil investasinya. Dengan 

demikian, semakin tinggi tingkat overconfidence bias, semakin besar 

kecenderungan investor untuk membuat keputusan investasi yang aktif dan agresif. 

Dengan demikian, hipotesis yang diajukan adalah: 

H7: overconfidence bias memiliki pengaruh positif terhadap Investment 

Decision. 

Pengaruh anchoring bias terhadap Investment Decision 

Anchoring bias adalah kecenderungan seseorang untuk terlalu terpaku (ter-

anchor/berlabuh) pada informasi awal yang diterima saat membuat keputusan, 

sehingga informasi awal tersebut menjadi titik acuan utama meskipun data 

selanjutnya menunjukkan kondisi yang berbeda atau lebih akurat. Berdasarkan teori 

anchoring, investor cenderung bergantung pada informasi awal yang diterima, 

meskipun informasi tersebut tidak relevan atau tidak akurat (Jain et al., 2023). 

Menurut  Alquraan, Alqisie, dan Al Shorafa (2016) menunjukkan bahwa anchoring 
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bias secara signifikan memengaruhi keputusan investasi dengan mengarahkan 

investor untuk tetap berpegang pada titik referensi awal dalam menilai nilai 

investasi.  

Anchoring bias merupakan bias kognitif yang terjadi ketika seseorang 

terlalu mengandalkan informasi awal dalam pengambilan keputusan. Bias perilaku 

juga memiliki dampak yang tidak konsisten pada pengambil keputusan yang 

menyebabkan mereka membuat penilaian bias berdasarkan nilai awal (Tversky & 

Kahneman, 1974). Ketika keputusan dikaitkan dengan titik referensi awal, yang 

disebut jangkar, perkiraan yang dibuat akan bias terhadap nilai awal, karena nilai 

awal yang berbeda menghasilkan hasil yang berbeda (Tversky & Kahneman, 1974). 

Selain itu, titik referensi memiliki pengaruh yang signifikan pada kepercayaan asli 

(Sumantri et al., 2024). Menurut Hilmi, Hurriyati, dan Lisnawati (2018) 

berpendapat bahwa ketika investor diminta untuk membuat evaluasi penilaian 

mereka sering dipengaruhi oleh saran. (Robin & Angelina, 2020) menghubungkan 

bias perilaku dengan bias keterwakilan, dalam arti bahwa keputusan investor 

tunduk pada pengalaman baru yang mengarah pada optimisme (perilaku 

pengambilan risiko tinggi) selama pasar bullish dan pesimisme (perilaku 

pengambilan risiko rendah) selama pasar bearish. Anchoring mengarah pada 

pengambilan keputusan yang tidak rasional dalam berinvestasi karena investor 

umumnya menghubungkan kinerja masa lalu dengan ekspektasi kinerja di masa 

depan dan, dengan demikian, membuat harga masa lalu, dalam konteks investasi 

saham, sebagai jangkar untuk harga masa depan (Bandara & Weligamage, 2019).   

Menurut Alexander Joedono and Evelyn (2023) berpendapat bahwa bias perilaku 

biasanya mengarah pada keputusan investasi, khususnya ketika keputusan harus 

dibuat dalam konteks berbagai ketidakpastian yang terlibat. Penelitian ini telah 

menetapkan bahwa ketika ekspektasi pengembalian investor dari pengalaman 

sebelumnya rendah, investor mengalokasikan lebih sedikit untuk alternatif investasi 

tersebut. Atau, jika investor memiliki ekspektasi pengembalian yang lebih tinggi 

dari pengalaman mereka sebelumnya, itu mengarah pada kecenderungan berisiko 

tinggi. Menurut Shah et al. (2024) juga telah menemukan efek positif yang 

signifikan dari bias penahan pada kecenderungan risiko investor. Dengan demikian, 

hipotesis yang diajukan adalah: 

H8: Anchoring bias memiliki pengaruh positif terhadap keputusan investasi. 

Information asymmetry mampu memperkuat hubungan anchoring bias 

terhadap Investment Decision  

Dalam dunia investasi, akses terhadap informasi merupakan faktor krusial 

yang memengaruhi bagaimana investor mengambil keputusan. Ketika investor 

membuat keputusan berdasarkan satu sifat atau satu informasi, hal ini dikenal 

sebagai perilaku penjangkaran. Ketika informasi baru dirilis, hasil keputusan 

menunjukkan sedikit perubahan karena perilaku anchoring. Investor 

mempertimbangkan pengembalian historis sebagai reaksi dalam pengambilan 

keputusan (Weixiang et al., 2022). Iformation asymmetry dapat memperkuat 

anchoring bias dalam pengambilan keputusan investasi dengan mendorong 

investor untuk lebih berhati-hati dalam menilai informasi awal yang mereka peroleh 

(M. Zhang et al., 2022). Dalam kondisi keterbatasan informasi, investor cenderung 

menggunakan referensi awal, seperti harga historis atau analisis sebelumnya, 
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sebagai acuan dalam menyusun strategi investasi. Hal ini dapat membantu mereka 

memiliki dasar pertimbangan yang lebih terstruktur sebelum mengambil keputusan.  

Penelitian oleh Saddique (2021) menunjukkan bahwa dalam situasi asimetri 

informasi, investor dengan anchoring bias yang dikelola dengan baik dapat tetap 

konsisten dengan strategi mereka, menghindari perubahan keputusan yang 

impulsif, serta lebih selektif dalam menanggapi fluktuasi pasar. Dengan demikian, 

meskipun anchoring bias dapat muncul akibat asimetri informasi, pemanfaatannya 

secara optimal dapat membantu investor tetap fokus pada rencana investasi jangka 

panjang yang telah mereka susun. Dengan demikian, hipotesis yang diajukan 

adalah: 

H9: Information asymmetry memperkuat Anchoring Bias terhadap Investment 

Decision 

Information asymmetry mampu memperkuat Risk perception terhadap 

Investment Decision 

Sebuah penelitian analitik menemukan bahwa informasi sangat penting 

untuk perencanaan dan pengambilan keputusan lembaga keuangan. Information 

asymmetry  atau asimetri informasi adalah kondisi ketika satu pihak dalam transaksi 

memiliki informasi yang lebih banyak atau lebih baik dibandingkan pihak lainnya 

(Gao & Yu, 2020; Lützkendorf & Speer, 2005). Informasi ini melampaui domain 

subjek dan menunjukkan kesadaran akan hambatan psiko-sosial dalam 

pengambilan dan pengelolaan. Studi lain juga mempelajari pentingnya informasi 

untuk pengambilan keputusan keuangan dan strategis dan menemukan bahwa 

pengambilan keputusan yang lebih baik dibuat dengan informasi yang lengkap (Al-

Qadasi et al., 2023; M. Zhang et al., 2022). Simetri informasi menyebabkan 

kegagalan pasar dan pilihan yang tidak menguntungkan. Keduanya merupakan 

konsekuensi utama dari asimetri informasi. Dalam bidang keuangan, istilah "pilihan 

yang merugikan" digunakan untuk menggambarkan siklus di mana dealer dan 

pembeli menggunakan data yang tidak unik atau tidak mencukupi untuk 

menghasilkan hasil yang tidak diinginkan (Saddique, 2021; Yuan, 2024). Menurut 

(Huang et al., 2015) kegagalan pasar terjadi ketika seseorang menghadapi masalah. 

Ini karena pertemuan yang menghadapi masalah tidak akan merasakan biaya yang 

dapat diperoleh. Asimetri informasi juga menyebabkan masalah agen antara agen 

dan prinsipal. Konflik antara agen dan prinsipal menyebabkan masalah keagenan 

(Liao et al., 2009). Informasi asimetris adalah salah satu penyebab konflik ini. 

Menurut penelitian empiris, masalah agensi mengganggu kepentingan pribadi 

kedua belah pihak. Menurut Cormier et al. (2010) bahwa transparansi informasi 

memainkan peran kunci dalam menurunkan biaya modal dan meningkatkan 

kepercayaan investor. Ketika informasi tidak simetris, investor lebih berhati-hati 

dalam mengambil keputusan, dan Risk perception memiliki peran yang lebih 

dominan dalam proses pengambilan keputusan investasi. Berdasarkan landasan 

teori dan temuan empiris tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah: 

H10: Information asymmetry memperkuat Risk perception terhadap 

Investment Decision. 

Information asymmetry mampu memperkuat optimism bias terhasap 

Investment Decision 

Asimetri informasi dalam pasar keuangan sering kali dianggap sebagai 
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hambatan bagi investor dalam mengambil keputusan yang rasional. Dalam 

perspektif Behavioral Finance, akses terhadap informasi justru dapat memperkuat 

mekanisme adaptasi investor dalam menghadapi ketidakpastian pasar. Ising (2007) 

menemukan bahwa asimetri informasi memiliki efek moderasi yang signifikan 

terhadap bias kognitif seperti anchoring bias dan optimism bias dalam keputusan 

investasi, di mana investor menggunakan heuristik untuk mengolah informasi yang 

terbatas. 

Menurut Weber, Blais, dan Betz (2002) menunjukkan bahwa meskipun 

asimetri informasi meningkatkan risiko bagi investor individu, mereka dapat 

mengandalkan sentimen pasar dan faktor psikologis untuk mengurangi 

ketidakpastian dan meningkatkan efisiensi pengambilan keputusan. Asimetri 

informasi juga mendorong inovasi dalam strategi investasi, di mana investor yang 

sadar akan keterbatasan informasi dapat mengadopsi pendekatan alternatif seperti 

analisis big data, algoritma kecerdasan buatan, dan metode non-tradisional lainnya 

untuk mengimbangi kesenjangan informasi. Yuan (2024) dalam tinjauannya 

menunjukkan bahwa investor sering kali mengandalkan sumber informasi tidak 

konvensional dan kelompok sosial untuk mengatasi dampak negatif asimetri 

informasi dalam keputusan investasi (Kulkarni, 2021). 

Sementara itu Munir, Imran, and Taskin (2021) menemukan bahwa 

meskipun asimetri informasi dapat memperburuk keputusan investasi pada tingkat 

korporasi, pemahaman terhadap leverage dan risiko dapat membantu perusahaan 

mengoptimalkan strategi pendanaan mereka. Dengan demikian, dalam konteks 

Behavioral Finance, asimetri informasi tidak hanya berfungsi sebagai hambatan 

tetapi juga sebagai katalis yang dapat meningkatkan adaptabilitas dan inovasi dalam 

pengambilan keputusan investasi akurat berbasis data analis (Zafar, 2017). Dengan 

demikian, hipotesis yang diajukan adalah: 

H11: Information asymmetry memperkuat optimism bias Terhadap pterhadap 

Investment Decision 

Pengaruh Risk perception Terhadap pterhadap Investment Decision 

Persepsi risiko merupakan cara seseorang menginterpretasikan risiko yang 

berbeda dengan perkiraan atau pikiran dan kenyataan (Islam et al., 2024). Investor 

cenderung lebih berhati-hati dalam menangani risiko yang ada saat membuat 

keputusan investasi. Ini karena mereka lebih suka berinvestasi pada investasi yang 

sudah pasti, sehingga dapat dikatakan jika investor sangat mempertimbangkan 

banyak hal sebelum membuat keputusan investasi. Menurut penelitian yang 

dilakukan oleh Ahmed et al. (2022) investor dengan persepsi risiko yang positif 

mengenai hasil dimasa yang akan datang cenderung untuk membuat keputusan 

investasi tanpa memperhatikan kondisi pasar.  

Persepsi risiko juga bagian dari penilaian subjektif investor terhadap tingkat 

risiko yang terlibat dalam suatu investasi. Hasan and Mustafa (2023) menemukan 

bahwa persepsi risiko cenderung mengurangi minat investor dalam mengambil 

keputusan investasi berisikoSemakin tinggi bias dalam perilaku seseorang, maka 

semakin rendah seseorang terhadap risiko (Al Rahahleh, 2022). Persepsi risiko 

memegang peranan penting dalam perilaku manusia, terutama manusia, terutama 

yang berkaitan dengan pengambilan keputusan dalam dalam keadaan yang tidak 

pasti. Seseorang cenderung mendefinisikan suatu situasi sebagai berisiko jika ia 
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mengalami kerugian akibat keputusan buruk yang diambil, terutama jika kerugian 

tersebut berdampak pada kondisi keuangannya.  keuangannya, terutama jika 

kerugian tersebut berdampak pada kondisi keuangannya. Oleh karena itu, persepsi 

risiko merupakan penilaian seseorang seseorang terhadap suatu kondisi berisiko 

yang sangat bergantung pada karakteristik psikologis dan psikologis dan kondisi 

orang tersebut (Hussain et al., 2021). Penelitian yang dilakukan oleh (M. Zhang et 

al., 2022), variabel persepsi risiko menemukan hasil yang signifikan positif 

terhadap keputusan investasi. Dengan demikian, hipotesis yang diajukan adalah: 

H12: Risk perception Berpengaruh Positif terhadap Investment Decision 

Risk perception memediasi hubungan antara Herding Bias Terhadap 

Invesment Dicision 

Persepsi risiko menjadi aspek penting dalam proses pengambilan keputusan 

investasi karena cara investor memandang risiko akan memengaruhi bagaimana 

mereka mengalokasikan aset yang dimilikinya (Jain et al., 2023). Ketika terjadi 

kejatuhan pasar, para individu cenderung bersikap irasional dengan meniru langkah 

investor lain yang diyakini lebih mampu memprediksi risiko. Akibatnya, keputusan 

investasi menjadi rentan bias karena tidak didasarkan pada informasi fundamental 

yang memadai (Kumar & Goyal, 2015). Pada akhirnya, perilaku herding dapat 

menyebabkan harga saham bergerak menjauh dari nilai intrinsiknya. Bilal & 

Ahmad, (2023); Iram et al., (2023)  menegaskan bahwa pengaruh perilaku herding 

signifikan terhadap cara berpikir investor ketika menilai tingkat risiko investasi 

untuk portofolio mendatang. Studi Ahmed et al., (2022) mengungkapkan bahwa 

persepsi risiko bertindak sebagai mediator dalam kaitan antara bias herding dengan 

keputusan investasi. Dengan demikian, hipotesis yang diajukan adalah: 

H13: Risk perception memediasi hubungan antara Herding Bias terhadap 

Investment Decision 

Risk perception memediasi hubungan antara Optimism bias Terhadap 

Invesment Dicision 

Optimism bias mengacu pada kecenderungan individu untuk meyakini 

bahwa mereka akan mengalami hasil yang lebih baik daripada rata-rata (Sharot, 

2011). Dalam konteks investasi, optimism bias dapat menyebabkan investor 

meremehkan risiko dan melebih-lebihkan potensi keuntungan, yang dapat 

berdampak negatif pada keputusan investasi. 

Studi oleh Aggarwal (2022); Kartini & Nahda (2021) menunjukkan bahwa 

investor yang terpengaruh oleh optimism bias cenderung memiliki persepsi risiko 

yang rendah, yang mengarah pada pengambilan keputusan yang kurang hati-hati. 

Hal ini dapat menyebabkan keputusan investasi yang tidak beralasan dan berisiko 

tinggi, terutama dalam situasi pasar yang volatile. 

Selain itu, penelitian oleh Hasan & Mustafa (2023); Zhang et al., (2022) 

mengungkapkan bahwa Risk perception berfungsi sebagai mediator dalam 

hubungan antara optimism bias dan keputusan investasi. Ketika investor memiliki 

optimism bias, persepsi risiko mereka menjadi terdistorsi, yang berdampak pada 

keputusan investasi yang lebih agresif. Dengan demikian, hipotesis yang diajukan 

adalah: 

H14: Risk perception memediasi hubungan antara Optimism bias terhadap 

Investment Decision. 
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Risk perception memediasi hubungan antara Anchoring Bias Terhadap 

Invesment Dicision 

Risk perception merupakan komponen penting dalam proses pengambilan 

keputusan investasi, karena persepsi investor terhadap risiko akan memengaruhi 

bagaimana mereka menilai, memilih, dan mengambil tindakan investasi (Tversky 

& Kahneman, 1974). Anchoring bias atau bias perilaku ini memiliki kecenderungan 

pada individu yang terlalu bergantung pada informasi awal sebagai acuan dapat 

membentuk dan mengubah cara investor memersepsi risiko suatu instrumen 

investasi. Ketika investor terpapar pada nilai atau informasi awal, seperti harga 

pembukaan saham atau prediksi awal analis, mereka dapat menjadikan informasi 

tersebut sebagai “jangkar” yang sulit dilepaskan. Akibatnya, investor mungkin 

mengabaikan indikator fundamental ataupun kondisi pasar yang sebenarnya, 

sehingga persepsi risiko yang terbentuk menjadi tidak sesuai dengan kondisi 

objektif. 

Penelitian oleh  Shelomo (2023) menunjukkan bahwa investor yang 

mengalami anchoring bias cenderung memiliki risk perception yang terdistorsi atau 

tidak akurat. Distorsi persepsi risiko ini pada akhirnya memengaruhi kualitas 

keputusan investasi, sehingga keputusan yang diambil menjadi kurang rasional dan 

berpotensi suboptimal (Hirshleifer, 2015). Berdasarkan uraian tersebut, dapat 

disimpulkan bahwa anchoring bias tidak hanya memengaruhi investor secara 

langsung, tetapi juga membentuk keputusan investasi melalui perubahan risk 

perception.  Dengan demikian, hipotesis yang diajukan adalah: 

H15: Risk perception memediasi hubungan antara Anchoring Bias terhadap 

Investment Decision 

Risk perception memediasi Overconfidence Bias Terhadap Invesment Dicision 

Persepsi risiko memiliki peran krusial dalam menentukan keputusan 

investasi, karena penilaian investor terhadap tingkat ketidakpastian akan 

memengaruhi cara mereka mengalokasikan aset pada berbagai instrumen keuangan 

(Ahmad & Shah, 2022). Kondisi ini menunjukkan bahwa investor yang mengalami 

overconfidence bias cenderung menilai kemampuan dirinya secara berlebihan, 

sehingga berpotensi mengambil keputusan investasi yang terlalu agresif. Ketika 

keputusan tersebut berujung pada kerugian, pengalaman negatif tersebut biasanya 

memicu peningkatan persepsi risiko pada keputusan investasi selanjutnya (Yadav 

& Chaudhary, 2022).  

Persepsi risiko muncul dari interpretasi investor atas informasi, pengalaman, serta 

keyakinan yang terbentuk dari aktivitas investasi sebelumnya. Sejalan dengan itu, 

beberapa penelitian seperti Ahmad & Shah, (2022); Kiran et al., (2017); Purwidianti 

et al., (2023); Riaz et al., (2015) menemukan bahwa persepsi risiko berfungsi 

sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara overconfidence bias dengan 

keputusan investasi. Artinya, pengaruh overconfidence bias terhadap investment 

decision tidak terjadi secara langsung, tetapi diperantarai oleh bagaimana investor 

memersepsikan risiko setelah mengalami atau menafsirkan berbagai kondisi pasar. 

Dengan demikian, hipotesis yang diajukan adalah: 

H16: Risk perception memediasi hubungan antara Overconfidence Bias 

terhadap Investment Decision 
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Information Asymetry berpengaruh terhadap Invesment Dicision 

Information asymmetry merupakan suatu kondisi ketika terdapat 

ketidakseimbangan informasi antara dua pihak yang melakukan transaksi, di mana 

salah satu pihak (biasanya manajer atau emiten) memiliki informasi yang lebih 

lengkap dan akurat dibandingkan pihak lainnya (misalnya investor atau pemegang 

saham). Kondisi ini menyebabkan investor sulit menilai secara tepat risiko, nilai, 

maupun prospek suatu investasi (Asebedo & Payne, 2019). Tingginya asimetri 

informasi membuat investor lebih berhati-hati dalam mendistribusikan aset ke 

berbagai instrumen keuangan, bahkan dapat menunda atau mengurangi aktivitas 

investasi. 

Dalam kerangka teori asymmetry information, perusahaan biasanya 

berusaha memberikan sinyal positif melalui keterbukaan informasi untuk 

mengurangi ketidakpastian. Namun, ketika sinyal ini tidak jelas, investor cenderung 

menilai penerbitan saham baru sebagai indikasi kondisi perusahaan yang kurang 

baik (Ricciardi & Simon, 2000). Hal tersebut menunjukkan bahwa semakin besar 

tingkat asimetri informasi, semakin tinggi pula ketidakpastian yang dirasakan oleh 

investor. Irawan et al., (2021) menemukan bahwa asimetri informasi berpengaruh 

signifikan terhadap keputusan investasi karena keterbatasan informasi membuat 

investor sulit membuat keputusan rasional. Demikian pula, penelitian Töngür dan 

Elveren (2014) menunjukkan bahwa transparansi informasi berperan penting dalam 

menurunkan asimetri informasi dan mendorong keputusan investasi yang lebih 

optimal. 

Dengan demikian, semakin rendah tingkat asimetri informasi, semakin baik 

pula kualitas keputusan investasi yang dapat diambil investor. Sebaliknya, asimetri 

informasi yang tinggi akan meningkatkan ketidakpastian dan memperbesar risiko 

kesalahan keputusan. Oleh karena itu, hipotesis yang diajukan adalah: 

H17: Information asymmetry berpengaruh negatif terhadap Investment 

Decision. 

Kerangka Berpikir 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh anchoring bias, herding 

bias, faktor-faktor herding bias, optimism bias, anchoring bias, dan overconfidence 

bias terhadap investment dicision, dengan information asymmetry sebagai variabel 

moderasi dan variabel Risk perception sebagai variabel madiasi. Kerangka pikir ini 

didasarkan pada teori Behavioral Finance yang menyatakan bahwa investor 

seringkali dipengaruhi oleh bias kognitif dan emosional yang mengarahkan 

pengambilan keputusan investasi. Variabel herding bias, optimism bias, anchoring 

bias, dan overconfidence bias juga dipertimbangkan sebagai faktor penting dalam 

pengambilan keputusan yang lebih rasional. Hubungan ini diuji secara empiris 

untuk mengidentifikasi faktor-faktor yang paling berpengaruh dalam konteks 

pengambilan keputusan investasi.  

Penelitian ini juga berupaya menguji peran Risk perception sebagai variabel 

mediasi yang menjembatani pengaruh bias-bias kognitif terhadap keputusan 

investasi. Dengan memahami bagaimana persepsi risiko terbentuk dan dipengaruhi 

oleh bias seperti overconfidence dan optimism bias, maka investor maupun pihak 

yang berkepentingan dapat mengidentifikasi titik-titik kritis dalam proses 

pengambilan keputusan. Hal ini penting mengingat persepsi risiko sering kali tidak 
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sepenuhnya didasarkan pada data objektif, tetapi juga dipengaruhi oleh emosi dan 

pengalaman subjektif yang dapat memperkuat atau melemahkan efek dari bias 

kognitif. Variabel information asymmetry sebagai variabel moderasi juga menjadi 

poin penting dalam memperkaya analisis. Asimetri informasi dapat memperparah 

dampak bias terhadap keputusan investasi, terutama ketika investor tidak memiliki 

akses yang merata terhadap informasi yang relevan.  

Dengan demikian, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan arah 

strategis bagi regulator dan pelaku pasar untuk menciptakan lingkungan investasi 

yang lebih transparan dan efisien. Berikut ini merupakan kerangka pikir yang di 

kembangkan: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2. 1 Kerangka pikir 

METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan yang menempatkan investor 

individu sebagai subjek utama dalam proses pengumpulan dan analisis data. 
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Pemilihan investor individu dilakukan untuk memperoleh pemahaman yang 

komprehensif mengenai perilaku, preferensi, serta pola pengambilan keputusan 

investasi yang mereka lakukan. Secara metodologis, Penelitian ini mengadopsi 

pendekatan kuantitatif melalui metode survei, dengan tujuan untuk menguji serta 

menganalisis keterkaitan antara variabel-variabel dalam Behavioral Finance dan 

keputusan investasi yang dibuat oleh investor perorangan. Jenis penelitian ini 

menggunakan data numerik yang dikumpulkan melalui kuesioner yang 

didistribusikan kepada investor atau individu yang terlibat dalam aktivitas investasi. 

Metode analisis yang digunakan termasuk regresi berganda dan analisis jalur untuk 

menguji pengaruh langsung dan tidak langsung dari pengaruh herding bias, 

optimism bias, anchoring bias, dan overconfidence bias terhadap investment 

decision, dengan information asymmetry sebagai moderasi dan Risk perception 

sebagai variabel mediasi. Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh pemahaman 

yang mendalam tentang bagaimana bias perilaku dan faktor kognitif mempengaruhi 

proses pengambilan keputusan investasi secara empiris dan terukur.

Sumber Data 

Data primer dikumpulkan melalui survei langsung yang didistribusikan 

kepada investor atau individu yang terlibat dalam aktivitas investasi. Kuesioner 

yang dirancang secara khusus akan mengukur variabel utama seperti herding bias, 

optimism bias, anchoring bias, dan overconfidence bias dan investment decision, 

dengan information asymmetry sebagai moderasi dan Risk perception sebagai 

variabel mediasi. Responden akan diminta untuk memberikan jawaban berdasarkan 

pengalaman dan pandangan pribadi mereka mengenai keputusan investasi.

Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel 

Populasi 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh individu yang terlibat dalam 

aktivitas investasi, baik di pasar saham, pasar obligasi, reksa dana, maupun 

investasi lainnya. Populasi ini mencakup berbagai kalangan, seperti investor ritel, 

investor institusi, dan profesional yang secara aktif membuat keputusan investasi di 

pasar finansial. Populasi ini diharapkan memiliki pengetahuan dan pengalaman 

yang beragam terkait dengan pengambilan keputusan investasi, sehingga hasil 

penelitian dapat memberikan gambaran yang representatif tentang pengaruh 

berbagai faktor terhadap keputusan investasi. 

Data dalam penelitian ini akan menggunakan investor yang ada dalam 

Kustodian Sentral Efek (KSE) Indonesia desember 2024 sebesar 14.871.639 (KSEI 

Indonesia Central Securities Depository, 2024) yang akan dihitung menggunakan 

rumus slovis untuk menentukan akurasi dari hasil penelitian. 

Sampel 

Dalam penelitian ini, data dikumpulkan melalui kuesioner yang dibagikan 

menggunakan media Google Form. Kuesioner sendiri merupakan daftar pertanyaan 

yang diajukan kepada responden untuk memperoleh informasi yang dibutuhkan 

(Subhaktiyasa, 2024). Responden adalah individu yang bersedia mengisi kuesioner 

tersebut. Penelitian ini memakai teknik non-probability sampling, yaitu metode 

pengambilan sampel yang dilakukan berdasarkan pertimbangan subjektif peneliti, 

bukan secara acak. Untuk memperoleh data, peneliti menerapkan purposive 

sampling, yakni teknik pemilihan sampel dengan menentukan responden sesuai 
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kriteria tertentu yang sudah ditetapkan sebelumnya (Du, Shu, dan Xia 2020; 

Wahyuningsih  (2023) . Penelitian ini akan menggunakan teknik purposive 

sampling dengan kriteria pemilihan sampel sebagai berikut: 

1. Responden berusia antara 21 hingga 45 tahun. 

2. Masyarakat yang berinvestasi di pasar modal Indonesia. 

3. Warga Negara Indonesia (WNI). 

4. Memiliki pemahaman dasar atau ketertarikan terhadap investasi. 

5. Memiliki ketertarikan atau pengetahuan dasar mengenai pasar modal. 

Dalam penelitian ini, penting juga untuk memahami bagaimana tingkat 

pendapatan investor untuk memengaruhi keputusan investasi (Rimadhani, 2018). 

Oleh karena itu, peneliti telah mengelompokkan pendapatan investor ke dalam 

beberapa kategori: 

1. ≤ Rp. 4.000.000 

2. Rp. 4.000.000 s/d Rp. 6.499.000  

3. Rp. 6.500.000 s/d Rp. 8.999.000  

4. Rp. 9.000.000 s/d Rp. 11.499.000  

5. Rp. 11.500.000 s/d Rp. 13.999.000  

6. ≥ Rp. 14.000.000 

Sampell dalam pelnellitian ini diambil de lngan melnggulnakan te lknik pulrposivel 

sampling, yaitu l telknik pelnelntu lan sampell delngan kritelria telrtelntu l (Astuti et al., 

2024). Ulntu lk melnelntu lkan sampell yang akan dijadikan re lspondeln dalam pelnellitian 

ini ditelntulkan melnggulnakan rulmuls (Hendinie & Swasti, 2024), yaitu l : 

                                   n = 
𝑁

1+N(𝑒)2 

Keltelrangan: 

n = ulkulran sampell 

N= ulkulran popu llasi 

el= tingkat kelsalahan (4%) 

Julmlah Popullasi investor selbelsar 14.871.639 pada tahuln 2024 (KSEI 

Indonesia Central Securities Depository, 2024). Selhingga dari popu llasi telrselbult 

akan ditelntu lkan sampe ll melnggulnakan rulmuls Slovin u lntu lk melnjaga validitas hasil 

pelnellitian. Penentuan jumlah sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan 

mempertimbangkan tingkat ketelitian yang diinginkan, sehingga perhitungan 

ukuran sampel ditetapkan dengan tingkat kesalahan 4% agar hasil penelitian dapat 

merepresentasikan populasi secara lebih akurat dan dapat dipertanggungjawabkan 

secara ilmiah (Mukti, 2025). rulmuls yang digu lnakan adalah selbagai belrikult: 

                                   n = 
𝑁

1+N(𝑒)2 

                                      = 
14.871.639 

1+14.871.639  (4%)2 

                                      = 
14.871.639 

1+14.871.639 (0,0016)
 

                                      = 
14.871.639 

1+23.794,62
 

                                      = 
14.871.639 

23.795,62
 

                                      = 624,99 

Hasil pelrhitulngan rulmuls Slovin adalah selbelsar 624,99 yang belrarti bu ltulh 

624,99 sampell yang digu lnakan ulntu lk pelnellitian ini. Namu ln, Ulntu lk me lmuldahkan 
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pelnellitian maka ju lmlah sampell selbelsar 624,99 dibu llatkan melnjadi 625. Delngan 

belgitul ulntu lk pelnellitian ini dibu ltulhkan selbanyak 625 relspondeln. 

Pengumpulan Data 

Proses pengumpulan data penelitian ini dimulai dengan perancangan 

kuesioner yang akan digunakan untuk mengumpulkan informasi dari responden. 

Kuesioner ini dirancang untuk mengukur variabel-variabel utama penelitian, yaitu 

herding bias, optimism bias, anchoring bias, overconfidence bias, investment 

decision, information asymmetry dan risk perception. Kuesioner akan mencakup 

pertanyaan-pertanyaan skala Likert dan pilihan ganda yang dirancang untuk 

mendapatkan data kuantitatif yang akurat dan dapat diukur. Setelah kuesioner 

selesai dirancang dan diuji coba untuk memastikan validitas dan reliabilitasnya, 

langkah berikutnya adalah mendistribusikan kuesioner kepada sampel yang telah 

dipilih. Kuesioner dapat disebarkan secara online melalui platform survei atau 

secara langsung melalui pengumpulan data lapangan, tergantung pada aksesibilitas 

dan preferensi responden. 

Setelah pengumpulan data, proses selanjutnya adalah pengolahan dan 

analisis data yang telah dikumpulkan. Data yang diterima dari kuesioner akan 

dikumpulkan, disortir, dan dimasukkan ke dalam perangkat lunak statistik untuk 

analisis lebih lanjut. Analisis ini melibatkan uji validitas dan reliabilitas, serta 

analisis deskriptif dan inferensial seperti regresi berganda dan analisis jalur untuk 

menguji hipotesis penelitian. Hasil dari analisis ini akan digunakan untuk 

mengevaluasi pengaruh herding bias, optimism bias, anchoring bias, dan 

overconfidence bias terhadap investment decision: information asymmetry sebagai 

variabel moderasi dan Risk perception sebagai variabel mediasi. Skala likert 

menggunakan 5 (lima) tingkatan untuk menyatakan sikap atau jawaban respon 

sebagai berikut: 

Tabel 3. 1 Item Instrumen 

NO ITEM INSTRUMEN SKOR 

1 Sangat Setuju (SS) 5 

2 Setuju (S) 4 

3 Ragu-ragu (RR) 3 

4 Tidak Setuju (TS) 2 

5 Sangat Tidak Setuju (STS) 1 

 

Definisi Operasional Variabel Penelitian, Indikator, Skala Pengukuran 

Menurut Sugiyono (2011) dalam penelitian Yang et al. (2018) definisi 

operasional variabel penelitian adalah unsur atau nilai yang berasal dari objek atau 

aktivitas tertentu yang memiliki perbedaan atau variasi, kemudian ditentukan oleh 

peneliti untuk diteliti lebih lanjut dan diambil kesimpulannya. Adapun uraian setiap 

variabel beserta skala pengukuran yang dipakai dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

Tabel 3. 2 Definisi Operasional Variabel Penelitian 
Variabel Defenisi variabel Indikator Item Pertanyaan Refrensi 

Herding Bias 

Herding bias 

merupakan bias 

yang ketika 

Pilihan saham 

Saya cenderung 

memilih saham 

yang banyak dibeli 

(Kengatharan 

& 

Kengatharan, 
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Variabel Defenisi variabel Indikator Item Pertanyaan Refrensi 

investor 

mengikuti 

keputusan 

investasi orang 

lain tanpa 

melakukan 

analisis sendiri. 

Bias ini sering 

muncul dalam 

pasar keuangan, 

di mana investor 

membeli atau 

menjual aset 

hanya karena 

banyak orang lain 

melakukannya. 

orang lain. 2014) 

Volume 

perdagangan 

Saya 

memperhatikan 

volume 

perdagangan 

sebelum 

berinvestasi. 

Keputusan beli/jual 

Saya sering 

membeli atau 

menjual saham 

berdasarkan 

tindakan investor 

lainnya. 

Reaksi terhadap 

pasar 

Saya merasa perlu 

untuk mengikuti 

keputusan orang 

lain ketika pasar 

berfluktuasi. 

Diskusi dengan 

investor lain 

Saya sering 

berdiskusi dengan 

investor lain 

sebelum membuat 

keputusan 

investasi. 

Optimism bias 

Optimism bias 

adalah 

kecenderungan 

investor untuk 

memiliki harapan 

yang terlalu 

optimis terhadap 

hasil investasi 

mereka, sering 

kali dengan 

mengabaikan 

risiko yang 

mungkin terjadi. 

Bias ini dapat 

menyebabkan 

investor 

mengambil 

keputusan 

investasi yang 

terlalu berani atau 

kurang 

memperhitungkan 

kemungkinan 

kerugian. 

Harapan Terhadap 

Hasil Positif 

Saya biasanya 

mengharapkan 

lebih banyak hasil 

positif daripada 

negatif dalam 

keputusan investasi 

saya 

(Holanda et 

al., 2021b) 

Pemahaman tentang 

Risiko 

Saya cenderung 

mengabaikan 

potensi risiko 

negatif saat 

membuat proyeksi 

untuk investasi 

saya 

Kepercayaan pada 

Keputusan Masa 

Lalu 

Keputusan 

investasi yang saya 

buat di masa lalu 

memberikan hasil 

yang terbaik yang 

bisa dicapai 

Pikiran Optimis 

Saya berusaha 

menghindari 

pikiran negatif 

ketika 

mempertimbangkan 
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Variabel Defenisi variabel Indikator Item Pertanyaan Refrensi 

investasi baru 

Keyakinan pada 

Keputusan 

Saya sering percaya 

bahwa saya akan 

membuat 

keputusan yang 

benar dalam 

investasi di masa 

depan 

Anchoring Bias 

Anchoring bias 

adalah 

kecenderungan 

investor untuk 

terlalu 

bergantung pada 

informasi atau 

pengalaman awal 

dalam membuat 

keputusan 

investasi. Bias ini 

membuat investor 

sulit 

menyesuaikan 

keputusan mereka 

meskipun ada 

informasi baru 

yang lebih 

relevan. 

Pengandalan 

pengalaman masa 

lalu 

 

Saya biasanya 

mengandalkan 

pengalaman masa 

lalu di pasar untuk 

investasi saya 

berikutnya 

(Ritika & 

Kishor, 

2022); (Bilal 

& Ahmad, 

2023) 

Penetapan harga 

target investasi 

Harga sekuritas 

saat ini membantu 

saya 

memperkirakan 

harga di masa 

depan 

Penetapan harga 

target investasi 

Saya menetapkan 

harga target untuk 

membeli dan 

menjual sekuritas 

di terlebih dahulu 

Mengabaikan harga 

pembelian saat 

menjual sekuritas 

Harga pembelian 

sekuritas bukanlah 

faktor yang besar 

untuk  

dipertimbangkan 

saat menjualnya 

Memperkirakan 

perubahan pasar 

berdasarkan 

keputusan terbaru 

Saya 

memperkirakan 

perubahan di pasar 

berdasarkan  

keputusan investasi 

terkini 

Mempertimbangkan 

rasio profitabilitas 

sebagai motivasi 

utama investasi 

Rasio profitabilitas 

yang tinggi 

dianggap sebagai  

faktor motivasi 

utama untuk 

investasi sebagai  

sebagai pengusaha 

di Pakistan 

Mendorong 

investasi lebih 

lanjut berdasarkan 

pengembalian yang 

Pengembalian 

investasi yang lebih 

baik mendorong 

saya untuk 
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Variabel Defenisi variabel Indikator Item Pertanyaan Refrensi 

diharapkan 

 

berinvestasi  

selengkapnya 

Overconfidence 

Bias 

Kecenderungan 

manajer untuk 

melebih-lebihkan 

kemampuan dan 

pengetahuan 

mereka dalam 

membuat 

keputusan 

Tingkat keyakinan 

diri 

Saya percaya 

bahwa saya mampu 

membuat 

keputusan investasi 

yang lebih baik 

daripada yang lain 

di bidang saya 

(Holanda, 

Nobre, and 

Nepomuceno, 

2021) 

Keyakinan terhadap 

prediksi 

Saya yakin dengan 

estimasi yang saya 

buat untuk proyek 

investasi 

Penilaian diri yang 

tinggi 

Kemampuan saya 

dalam menilai 

keberhasilan 

investasi lebih 

tinggi 

dibandingkan rata-

rata manajer lain 

Evaluasi 

berdasarkan 

pengalaman 

Saya sering merasa 

bahwa pengalaman 

masa lalu 

mendukung 

keputusan saya saat 

ini 

Information 

asymmetry  

Information 

asymmetry  

adalah kondisi di 

mana salah satu 

pihak dalam 

transaksi 

investasi 

memiliki 

informasi yang 

lebih baik atau 

lebih banyak 

dibandingkan 

pihak lainnya. 

Dalam konteks 

ini, information 

asymmetry  

berperan sebagai 

variabel 

moderator yang 

dapat 

memperkuat atau 

melemahkan 

hubungan antara 

Tingkat keberadaan 

informasi yang 

tidak merata 

Apakah Anda 

setuju bahwa 

information 

asymmetry  ada di 

pasar saham 

(Riaz, Mehr 

Ali Shah, and 

Imran 

Hunjra, 

2015) 

Pengaruh informasi 

asimetris pada 

keputusan investasi 

Seberapa besar 

pengaruh 

information 

asymmetry  

terhadap keputusan 

investasi Anda 

Persepsi mengenai 

informasi yang 

tersedia 

Bagaimana Anda 

menilai 

ketersediaan 

informasi di pasar 

saham 

Tingkat 

keterbukaan 

informasi 

Seberapa 

transparan 

informasi yang 

Anda terima dari 

perusahaan yang 

terdaftar 
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Variabel Defenisi variabel Indikator Item Pertanyaan Refrensi 

faktor psikologis 

dan keputusan 

investasi. 

Risk 

Perception 

Risk perception 

adalah cara 

investor 

memahami dan 

mengevaluasi 

risiko yang terkait 

dengan keputusan 

investasi. Risk 

perception 

berperan sebagai 

variabel mediasi, 

yang berarti 

bahwa bias 

kognitif dan 

faktor psikologis 

dapat 

memengaruhi 

bagaimana 

seorang investor 

menilai risiko 

sebelum 

mengambil 

keputusan 

investasi. 

Kepercayaan pada 

Portofolio 

Saya yakin bahwa 

keputusan investasi 

saya pada 

portofolio ini akan 

memberikan hasil 

yang baik. 

(Nguyen, 

Gallery, and 

Newton, 

2019) 

Saya percaya 

bahwa portofolio 

ini memiliki 

potensi kinerja 

yang stabil. 

Saya merasa 

percaya diri bahwa 

portofolio investasi 

saya akan 

memenuhi 

tujuannya. 

Saya yakin bahwa 

nilai dari portofolio 

investasi ini akan 

meningkat di masa 

depan. 

Saya percaya 

bahwa keputusan 

investasi ini sesuai 

dengan tujuan 

keuangan saya. 

Kesulitan 

Memahami 

Portofolio 

Saya merasa 

bingung dengan 

struktur dan 

mekanisme 

portofolio investasi 

ini. 

Saya tidak 

sepenuhnya 

memahami 

bagaimana 

portofolio ini dapat 

memberikan 

pengembalian yang 

diharapkan. 

Saya merasa bahwa 

informasi mengenai 

portofolio ini sulit 

untuk dipahami. 

Volatilitas dan Saya percaya 
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Variabel Defenisi variabel Indikator Item Pertanyaan Refrensi 

Risiko bahwa 

pengembalian dari 

portofolio ini 

mungkin akan 

berfluktuasi secara 

signifikan. 

Saya menyadari 

bahwa keputusan 

investasi ini dapat 

membawa risiko 

yang serius. 

Saya khawatir akan 

kemungkinan 

kehilangan uang 

dari portofolio 

investasi ini. 

Investment 

Decision 

Investment 

decision adalah 

proses 

pengambilan 

keputusan dalam 

investasi yang 

melibatkan 

analisis risiko, 

potensi 

keuntungan, dan 

berbagai faktor 

eksternal yang 

memengaruhi 

hasil investasi. 

Return 

Saya yakin bahwa 

ahli keuangan yang 

mendampingi saya 

dapat membantu 

saya membuat 

keputusan investasi 

yang tepat. 

(Iram, Bilal, 

and Ahmad 

2023; Rasyid 

et al. 2018) 

Saya percaya 

bahwa para ahli 

keuangan memiliki 

pemahaman yang 

baik tentang kinerja 

portofolio ini dalam 

jangka panjang. 

Risk 

Saya melihat resiko 

sebelum melakukan 

keputusan investasi 

 

Respons terhadap 

perubahan 

signifikan di pasar, 

seperti keputusan 

jual atau beli saat 

krisis 

Analisis Potensi 

Keuntungan 

Penilaian terhadap 

potensi 

pengembalian dari 

investasi yang 

sedang 

dipertimbangkan 

Diversifikasi 

Portofolio 

Strategi pembagian 

investasi di 

berbagai aset untuk 

mengurangi risiko 
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Variabel Defenisi variabel Indikator Item Pertanyaan Refrensi 

Riset dan Informasi 

Tingkat 

penggunaan 

informasi pasar dan 

analisis sebelum 

mengambil 

keputusan investasi 

Pengaruh 

Lingkungan Sosial 

Pertimbangan opini 

dan pengalaman 

dari investor lain 

dalam membuat 

keputusan investasi 

 

Waktu Investasi 

Kecenderungan 

untuk berinvestasi 

dalam jangka 

pendek versus 

jangka panjang 

 

Teknik Analisis Data 

Teknik analisis ini merupakan suatu cara untuk mengolah data yang didapat 

dari suatu penelitian dengan prosedur ilmiah. Teknik yang digunakan dalam 

penelitian ini, antara lain: 

Analisis Deskriptif 

Menurut Sugiyono (2017:199) dalam Dela and Nurhayati (2020) 

menjelaskan bahwa statistik deskriptif digunakan untuk menganalisis data dengan 

cara menggambarkan atau menjelaskan data yang telah dikumpulkan apa adanya, 

tanpa bertujuan menarik kesimpulan yang dapat digeneralisasi. Dengan kata lain, 

analisis deskriptif berperan untuk menjelaskan suatu kondisi, fenomena, atau 

masalah sehingga penyajian data penelitian menjadi lebih mudah dipahami. Dalam 

penerapannya, statistik deskriptif mengolah data kuantitatif, yaitu data yang 

berbentuk angka atau telah dinyatakan dalam bentuk angka. 

Metode Analisis Data 

Metode analisis yang diterapkan adalah Structural Equation Modeling 

(SEM). SEM merupakan serangkaian teknik statistik yang memungkinkan 

pengujian hubungan kompleks yang tidak dapat dijelaskan dengan persamaan 

tunggal. Ini menggabungkan analisis regresi dan faktor untuk mengeksplora 

hubungan antar variabel yang kompleks. Dalam penelitian ini, digunakan perangkat 

lunak SMARTPLS untuk menerapkan metode SEM. Partial Least Square (PLS) 

adalah teknik yang digunakan dalam SEM untuk menjelaskan hubungan antar 

variabel dan melakukan berbagai analisis dalam satu pengujian. Tujuan utama PLS 

adalah membantu peneliti mengonfirmasi teori serta menguji keberadaan hubungan 

antara variabel laten. PLS memiliki kemampuan untuk menggambarkan variabel 

laten yang diukur melalui indikator yang telah ditetapkan.  Menurut Ghozali (2022), 

metode PLS dapat menggambarkan variabel laten yang tidak terukur secara 

langsung, namun diukur melalui indikator yang terdefinisi. Penelitian ini 

menggunakan PLS karena variabel laten yang diteliti dapat diukur melalui indikator 
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yang jelas, memungkinkan analisis yang terinci dan terperinci. Dalam penerapan 

metode ini, tiga kegiatan utama yang akan dilakukan adalah uji validitas dan 

reliabilitas, pengujian hipotesis, dan pengecekan kecocokan model untuk menguji 

kesesuaian data dengan model yang dibangun. 

Analisis Outer Model 

Menurut Ghozali & Latan (2015) dalam penelitian Saputri and Erdi (2023), 

analisis pada model luar dilakukan untuk memverifikasi kecocokan penggunaan 

pengukuran yang layak (valid dan reliabel). Dalam analisis ini, terdapat beberapa 

perhitungan yang dilakukan untuk memastikan validitas dan reliabilitas pengukuran 

yang digunakan. 

Convergent Validity 

Untuk menilai hubungan antara konstruk dan variabel laten, pengukuran 

dilakukan melalui validitas konvergen. Validitas konvergen dievaluasi dengan 

melihat loading factor dari tiap indikator konstruk. Sebuah loading factor yang ideal 

adalah > 0,7, menunjukkan bahwa indikator tersebut valid dalam mengukur 

konstruk yang diwakilinya. Meskipun dalam penelitian empiris, loading factor > 

0,5 masih dapat diterima. Nilai ini mencerminkan persentase seberapa baik 

konstruk dapat menjelaskan variasi dari indikator yang digunakan (Saputri & Erdi, 

2023). 

Discriminant Validity 

Validitas diskriminan merupakan evaluasi terhadap nilai cross-loading 

faktor yang membantu dalam menentukan apakah konstruk memiliki pemisahan 

yang memadai. Validitas suatu alat ukur atau instrumen benar-benar mengukur apa 

yang seharusnya diukur. Dalam konteks penelitian atau psikometri, validitas 

menunjukkan apakah hasil yang diperoleh dari suatu tes atau instrumen 

mencerminkan konsep yang dimaksudkan untuk diukur. Pendekatannya adalah 

dengan membandingkan nilai konstruk yang dimaksud dengan nilai konstruk 

lainnya. Validitas diskriminan diuji melalui indikator reflektif, dimana nilai cross-

loading dari setiap variabel harus > 0,7 untuk memastikan konstruk memiliki 

pemisahan yang jelas (Gibbs, 1983). 

Composite Reliability 

Pengukuran reliabilitas suatu konstruk dengan menggunakan item reflektif 

dapat dilakukan melalui dua metode: Cronbach’s Alpha. Pengujian reliabilitas 

konstruk dengan menggunakan Cronbach’s Alpha. Cronbach's Alpha digunakan 

untuk mengevaluasi hasil dari Composite Reliability, dengan nilai minimal yang 

dianggap layak adalah 0,87 (Gibbs, 1983). 

Average Variance Extracted (AVE) 

Average Variance Extracted (AVE) adalah ukuran dari seberapa banyak 

varian dari konstruk yang dijelaskan oleh indikatornya, dan sebaiknya setidaknya 

mencapai 0,5 (Huang et al., 2015). 

Analisa Inner Model 

Menurut Ghozali dan Latan (2020) dalam penelitian (Tiurma et al., 2023), 

model inner atau struktural mengilustrasikan hubungan dan kekuatan estimasi 

antara variabel laten atau konstruk yang dibangun berdasarkan esensi teori. Model 

inner ini merangkum hubungan kausalitas antar variabel laten untuk memprediksi 

hasil. Evaluasi terhadap model struktural dimulai dengan menilai RSquare untuk 
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setiap variabel laten endogen, yang mengukur seberapa kuat prediksi dari model 

struktural terhadap variabel laten tersebut. Perubahan dalam nilai R-Square 

digunakan untuk menjelaskan dampak spesifik dari variabel laten eksogen 

terhadap variabel laten endogen, apakah memiliki pengaruh yang substansial. Nilai 

R-Square yang dicatat adalah 0,75 untuk model yang kuat, 0,50 untuk model yang 

moderat, dan 0,25 untuk model yang lemah (Tiurma et al., 2023). 

Uji Hipotesis 

Setelah model secara keseluruhan dan secara parsial diuji, maka pada tahap 

berikutnya dilakukan pengujian hipotesis. Menurut Ghozali dan Latan (2020) 

dalam penelitian (Tiurma et al., 2023), uji hipotesis dilakukan dengan melihat nilai 

T-statistik dibandingkan dengan nilai T-tabel = 1,96 pada tingkat signifikansi p 

value = 0,05. Apabila nilai T-statistik > T-tabel, maka dapat disimpulkan variabel 

eksogen memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel endogen. 

Analisis Jalur (Path Analysis) 

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini yaitu analisis jalur 

(Path Analysis). Metode ini digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh 

herding bias, optimism bias, anchoring bias, dan overconfidence bias terhadap 

investment decision dengan risk perception sebagai variabel mediasi dan 

information asymmetry sebagai variabel moderasi. Data yang digunakan dalam 

penelitian ini merupakan data primer yang diperoleh melalui penyebaran kuesioner 

kepada responden. Populasi dalam penelitian ini adalah investor individu di 

berbagai daerah di Indonesia yang aktif melakukan kegiatan investasi di pasar 

modal. Jumlah sampel dalam penelitian ini sebanyak 625 responden yang 

ditentukan dengan menggunakan teknik purposive sampling, yaitu dengan 

mempertimbangkan kriteria tertentu sesuai tujuan penelitian. 

Pada penelitian ini, analisis data dilakukan melalui beberapa tahapan, 

meliputi uji validitas, uji reliabilitas, uji asumsi klasik, dan uji hipotesis 

menggunakan pendekatan analisis jalur. Teknik analisis jalur ini digunakan karena 

mampu menjelaskan pengaruh langsung maupun tidak langsung antar variabel, 

serta mengidentifikasi peran mediasi dan moderasi di antara variabel-variabel 

penelitian.  

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Bab ini menyajikan hasil pengolahan dan analisis data yang diperoleh 

melalui penyebaran kuesioner kepada responden yang telah ditentukan sesuai 

dengan kriteria sampel penelitian. Data yang dikumpulkan kemudian dianalisis 

menggunakan metode statistik untuk menguji model penelitian dan menjawab 

rumusan masalah yang telah disusun pada bab sebelumnya. 

Bab IV ini diawali dengan deskripsi data responden untuk memberikan 

gambaran umum mengenai karakteristik responden, baik dari segi demografis 

maupun informasi pendukung lainnya yang relevan dengan perilaku pengambilan 

keputusan investasi. Selanjutnya, disajikan hasil pengujian validitas dan reliabilitas 

instrumen penelitian, guna memastikan bahwa data yang digunakan valid dan 

reliabel. 

Bagian inti dari bab ini berisi hasil pengujian hipotesis yang mencakup 

pengaruh Herding Bias, Optimism bias, Anchoring Bias, dan Overconfidence Bias 
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terhadap Investment Decision, serta peran Risk perception sebagai variabel mediasi 

dan Information asymmetry sebagai variabel moderasi. Analisis ini diharapkan 

dapat menjelaskan bagaimana bias perilaku investor dapat memengaruhi keputusan 

investasi mereka, baik secara langsung maupun melalui persepsi risiko, dengan 

tingkat asimetri informasi sebagai faktor yang memperkuat atau memperlemah 

hubungan tersebut. 

Pembahasan hasil penelitian akan disusun dengan mengkaitkan temuan 

empiris dengan teori, hasil penelitian terdahulu, serta kondisi nyata di lapangan. 

Dengan demikian, diharapkan pembahasan ini dapat memberikan penjelasan yang 

komprehensif, kritis, dan mendalam terhadap hasil yang diperoleh, sehingga dapat 

memperkaya literatur mengenai perilaku investasi dan pengaruh bias psikologis 

dalam pengambilan keputusan investasi. 

Karakteristik Responden 

Bagian ini memaparkan deskripsi karakteristik demografis responden yang 

berpartisipasi dalam penelitian ini. Karakteristik yang dianalisis meliputi jenis 

kelamin, usia, pendidikan terakhir, pekerjaan, dan provinsi asal responden. 

Pemahaman terhadap karakteristik ini penting karena dapat memengaruhi 

bagaimana individu merespons bias perilaku dalam keputusan investasi. 

Berdasarkan Jenis Kelamin 

Data ini menunjukkan bahwa responden dalam penelitian ini lebih banyak 

didominasi oleh laki-laki dibandingkan perempuan, meskipun perbedaan jumlah 

keduanya tidak terlalu besar. Dengan demikian, keterwakilan responden 

berdasarkan jenis kelamin relatif seimbang sehingga dapat menggambarkan 

pandangan baik dari laki-laki maupun perempuan dalam konteks penelitian ini. 

Tabel 4. 1 Karakteristik berdasarkan jenis kelamin 

Karakteristik Jumlah Persentase (%) 

Laki - laki 339 54.33% 

Perempuan 286 45.67% 

Total 625 100% 

Berdasarkan Usia 

Berdasarkan karakteristik usia, mayoritas responden berada pada kelompok 

usia 26–30 tahun yaitu sebanyak 181 orang (29,01%), diikuti oleh kelompok usia 

31–35 tahun dengan jumlah 154 orang (24,68%). Selanjutnya, kelompok usia 21–

25 tahun berjumlah 110 orang (17,63%), sedangkan responden berusia 36–40 tahun 

sebanyak 77 orang (12,34%). Responden dengan usia ≤21 tahun tercatat sebanyak 

69 orang (11,06%), sementara yang berusia 41–45 tahun hanya 26 orang (4,17%) 

dan yang berusia ≥45 tahun merupakan kelompok terkecil dengan jumlah 8 orang 

(1,12%). Komposisi ini menunjukkan bahwa responden dalam penelitian ini 

didominasi oleh kelompok usia produktif muda, khususnya rentang usia 26–35 

tahun, yang secara keseluruhan mencapai lebih dari separuh total responden. 

Tabel 4. 2 Karakteristik berdasarkan Usia 

Karakteristik Usia Jumlah Persentase (%) 

≤ 21 Tahun 69 11.06% 

21 – 25 Tahun 110 17.63% 

26 – 30 Tahun 181 29.01% 
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31 – 35 Tahun 154 24.68% 

36 – 40 Tahun 77 12.34% 

41 – 45 Tahun 26 4.17% 

≥ 45 Tahun 8 1.12% 

Total 625 100% 

 

Berdasarkan Pendidikan 

Berdasarkan tingkat pendidikan, mayoritas responden merupakan lulusan 

Strata 1 (S1) sebanyak 292 orang atau 46,79% dari total responden. Kelompok 

berikutnya adalah lulusan Strata 2 (S2) dengan jumlah 160 orang (25,64%), disusul 

lulusan Diploma/D3 sebanyak 69 orang (11,06%). Responden dengan latar 

belakang pendidikan SD/SMP/SMA berjumlah 37 orang (5,93%), sementara 

lulusan Strata 3 (S3) tercatat sebanyak 26 orang (4,17%). Selain itu, terdapat 41 

responden (6,41%) yang memiliki latar belakang pendidikan lainnya di luar 

kategori yang disebutkan. Komposisi ini menunjukkan bahwa sebagian besar 

responden berada pada jenjang pendidikan tinggi (S1 dan S2), yang secara 

keseluruhan mencakup lebih dari 70% responden. 

Tabel 4. 3 Karakteristik berdasarkan Pendidikan terakhir 

Tingkat Pendidikan Jumlah Persentase (%) 

SD/SMP/SMA 37 5.93% 

Diploma/D3 69 11.06% 

Strata 1 (S1) 292 46.79% 

Strata 2 (S2) 160 25.64% 

Strata 3 (S3) 26 4.17% 

Lainnya 41 6.41% 

Total 625 100% 

 

Berdasarkan Pekerjaan 

Berdasarkan jenis pekerjaan, responden paling banyak berasal dari 

kelompok karyawan swasta yaitu sebanyak 255 orang (40,87%). Selanjutnya, 

pegawai negeri menempati urutan kedua dengan jumlah 139 orang (22,28%), 

diikuti oleh responden yang bekerja sebagai wiraswasta sebanyak 110 orang 

(17,63%). Responden yang masih berstatus mahasiswa/i berjumlah 91 orang 

(14,42%), sedangkan kelompok dengan kategori pekerjaan lainnya hanya 30 orang 

(4,81%). Data ini menunjukkan bahwa mayoritas responden dalam penelitian ini 

berasal dari kalangan pekerja formal, khususnya karyawan swasta, yang 

proporsinya hampir mencapai separuh dari keseluruhan responden. 

 

Tabel 4. 4 Karakteristik berdasarkan pekerjaan 

Pekerjaan Jumlah Persentase (%) 

Karyawan Swasta 255 40.87% 

Wiraswasta 110 17.63% 

Pegawai Negeri 139 22.28% 

Mahasiswa/i 91 14.42% 

Lainnya 30 4.81% 
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Total 625 100% 

 

Berdasarkan Pendapatan 

Berdasarkan tingkat pendapatan, responden terbanyak berada pada 

kelompok pendapatan Rp6.500.000 s/d Rp8.999.000 dengan jumlah 166 orang 

(26,60%). Selanjutnya, responden dengan pendapatan Rp4.000.000 s/d 

Rp6.499.000 berjumlah 142 orang (22,76%), diikuti oleh kelompok pendapatan 

Rp9.000.000 s/d Rp11.499.000 sebanyak 136 orang (21,79%). Sementara itu, 

responden dengan pendapatan ≤Rp4.000.000 tercatat 126 orang (20,19%), dan 

responden dengan pendapatan Rp11.500.000 s/d Rp13.999.000 sebanyak 43 orang 

(6,89%). 

Tabel 4. 5 Karakteristik berdasarkan pendapatan 

Pendapatan Jumlah Persentase (%) 

≤ Rp. 4.000.000 126 20,19% 

Rp. 4.000.000 s/d Rp. 6.499.000 142 22,76% 

Rp. 6.500.000 s/d Rp. 8.999.000 166 26,6% 

Rp. 9.000.000 s/d Rp. 11.499.000 136 21,79% 

Rp. 11.500.000 s/d Rp. 13.999.000 43 6,89% 

≥ Rp. 14.000.000 12 1,92% 

Total 625 100% 

 

Adapun responden dengan pendapatan tertinggi, yaitu ≥Rp14.000.000, 

hanya berjumlah 12 orang (1,92%) sehingga menjadi kelompok paling kecil. 

Komposisi ini memperlihatkan bahwa mayoritas responden berada pada kelompok 

pendapatan menengah, khususnya rentang Rp6.500.000 s/d Rp8.999.000, 

sedangkan kelompok pendapatan tinggi jumlahnya relatif sedikit. 

Berdasarkan Provinsi 

Responden berasal dari berbagai provinsi di Indonesia, dengan dominasi 

wilayah DI Yogyakarta, Sumatera Barat, dan beberapa provinsi lainnya. 

Keragaman lokasi ini memberikan cakupan persebaran geografis yang baik, 

sehingga dapat menggambarkan persepsi dan perilaku investasi dalam konteks 

sosial-budaya yang beragam. 

Tabel 4. 6 Karakteristik berdasarkan provinsi 

Provinsi Jumlah Persentase (%) 

Aceh 7 1.12% 

Bali 7 1.12% 

Banten 31 4.97% 

Bengkulu 7 1.12% 

DI Yogyakarta 44 7.05% 

DKI Jakarta 268 42.95% 

Gorontalo 4 0.64% 

Jambi 5 0.80% 

Jawa Barat 43 6.89% 

Jawa Tengah 45 7.05% 

Jawa Timur 35 5.61% 
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Provinsi Jumlah Persentase (%) 

Kalimantan Barat 5 0.80% 

Kalimantan Selatan 5 0.80% 

Kalimantan Tengah 3 0.48% 

Kalimantan Timur 4 0.64% 

Kalimantan Utara 5 0.80% 

Kep. Bangka Belitung 10 1.60% 

Kep. Riau 6 0.96% 

Lampung 6 0.96% 

Maluku 5 0.80% 

Maluku Utara 3 0.48% 

Nusa Tenggara Barat 4 0.64% 

Nusa Tenggara Timur 6 0.96% 

Papua 3 0.48% 

Papua Barat 4 0.64% 

Papua Barat Daya 3 0.48% 

Papua Pegunungan 2 0.32% 

Papua Selatan 3 0.48% 

Papua Tengah 5 0.80% 

Riau 6 0.96% 

Sulawesi Barat 4 0.64% 

Sulawesi Selatan 3 0.48% 

Sulawesi Tengah 3 0.48% 

Sulawesi Tenggara 5 0.80% 

Sulawesi Utara 5 0.80% 

Sumatra Barat 9 1.44% 

Sumatra Selatan 8 1.28% 

Sumatra Utara 4 0.64% 

Total 625 100% 

 

Analisis Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran umum 

mengenai distribusi jawaban responden pada setiap indikator variabel penelitian. 

Statistik deskriptif ini menyajikan nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan 

standar deviasi dari masing-masing item pernyataan yang digunakan dalam 

kuesioner. Dengan demikian, statistik deskriptif ini memberikan gambaran awal 

mengenai kecenderungan jawaban responden sebelum dilakukan analisis lebih 

lanjut menggunakan metode inferensial. Berikut merupakan hasil hasil uji statistik 

deskriptif: 

Tabel 4. 6 Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 Descriptive Statistics 

Variabel Kode 

Variabel 

N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

Herding Bias 
HB1 625 1.00 625.00 313.0000 180.56624 

HB2 625 1.00 5.00 4.2160 .99827 
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HB3 625 1.00 5.00 3.9408 .95810 

HB4 625 1.00 5.00 4.3968 .74850 

HB5 625 1.00 5.00 4.1808 .92903 

Optimism bias 

OB1 625 1.00 5.00 4.3024 .96895 

OB2 625 1.00 5.00 3.9232 1.20782 

OB3 625 1.00 5.00 3.9312 1.12378 

OB4 625 1.00 5.00 4.0928 1.09677 

OB5 625 1.00 5.00 4.1312 1.12606 

 

Anchoring Bias 

AB1 625 1.00 5.00 3.7984 1.05201 

AB2 625 1.00 5.00 4.0848 .88479 

AB3 625 1.00 5.00 4.0848 .98588 

AB4 625 1.00 5.00 4.0528 .97011 

AB5 625 1.00 5.00 3.9600 1.04391 

AB6 625 1.00 5.00 3.9728 1.01790 

AB7 625 1.00 5.00 3.8048 1.02234 

Overconfidence Bias 

OcB1 625 1.00 5.00 3.8080 1.10720 

OcB2 625 1.00 5.00 3.7520 1.31349 

OcB3 625 1.00 5.00 3.9440 1.20165 

OcB4 625 1.00 5.00 3.6912 1.21647 

Information Asymetry 

IA1 625 1.00 5.00 3.8128 1.20303 

IA2 625 1.00 5.00 4.0720 1.07697 

IA3 625 1.00 5.00 4.1056 1.11447 

IA4 625 1.00 5.00 4.1936 1.10330 

Risk Perception 

RP1 625 1.00 5.00 4.2352 1.06851 

RP2 625 1.00 5.00 3.6624 1.46747 

RP3 625 1.00 5.00 3.7632 1.34149 

RP4 625 1.00 5.00 3.6736 1.30667 

RP5 625 1.00 5.00 3.6992 1.31403 

RP6 625 1.00 5.00 3.4768 1.24029 

RP7 625 1.00 5.00 3.5856 1.29822 

RP8 625 1.00 5.00 3.6480 1.29630 

RP9 625 1.00 5.00 3.6176 1.25806 

RP10 625 1.00 5.00 3.9984 1.37106 

RP11 625 1.00 5.00 4.0464 1.31781 

Invesment Dicision 

ID1 625 1.00 5.00 3.7840 1.05143 

ID2 625 1.00 5.00 3.8080 1.04618 

ID3 625 1.00 5.00 4.0912 1.14060 

ID4 625 1.00 5.00 4.1024 1.13330 

ID5 625 1.00 5.00 3.8640 1.02018 

ID6 625 1.00 5.00 3.8496 1.10930 

ID7 625 1.00 5.00 3.7376 1.08084 

ID8 625 1.00 5.00 3.8880 1.08172 

ID9 625 1.00 5.00 4.2608 1.01943 

 Valid N 

(listwise) 

625     
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Sumber: SPSS, 2022 

Penjelasan uji analisis deskriptif; 

1. Herding Bias (HB) 

Hasil pengujian variabel herding bias menunjukkan nilai mean indikator 

berkisar antara 3,94 hingga 4,39 dengan standard deviation berkisar 0,74-

0,99. Nilai mean tersebut mendekati angka 5, sehingga dapat disimpulkan 

bahwa rata-rata responden memiliki tingkat herding bias yang tinggi. Hal 

ini mengindikasikan bahwa responden cenderung mengikuti keputusan 

investasi orang lain dalam menentukan pilihan investasinya. Nilai standard 

deviation yang relatif rendah menandakan bahwa jawaban responden cukup 

konsisten. 

2. Optimism bias (OB) 

Hasil pengujian variabel optimism bias memperlihatkan nilai mean antara 

3,92 hingga 4,30 dengan standard deviation antara 0,96-1,20. Nilai mean 

yang mendekati angka 5 menunjukkan bahwa rata-rata responden memiliki 

tingkat optimisme yang tinggi dalam menilai investasi. Dengan kata lain, 

responden cenderung percaya bahwa keputusan investasinya akan 

memberikan hasil positif. Meskipun demikian, nilai standard deviation yang 

lebih dari 1 pada beberapa indikator menandakan adanya keragaman 

pendapat antarresponden. 

3. Anchoring Bias (AB) 

Pada variabel anchoring bias, nilai mean berada di rentang 3,79 hingga 4,08 

dengan standard deviation antara 0,88-1,05. Nilai mean yang mendekati 

angka 4 menandakan bahwa responden relatif terpengaruh oleh informasi 

awal (anchor) dalam membuat keputusan investasi. Artinya, responden 

cenderung menggunakan informasi pertama yang diperoleh sebagai dasar 

pertimbangan, meskipun informasi tersebut belum tentu relevan. Nilai 

standard deviation menunjukkan penyebaran data yang cukup merata. 

4. Overconfidence Bias (OcB) 

Variabel overconfidence bias menunjukkan hasil mean antara 3,69 hingga 

3,94 dengan standard deviation 1,10-1,31. Nilai mean tersebut 

mengindikasikan bahwa responden memiliki tingkat kepercayaan diri yang 

cukup tinggi terhadap kemampuan mereka dalam berinvestasi. Hal ini 

menandakan bahwa responden merasa yakin dapat membuat keputusan 

yang tepat berdasarkan pengetahuan yang mereka miliki. Namun, standard 

deviation yang cukup besar menunjukkan adanya perbedaan persepsi yang 

cukup signifikan antarresponden. 

5. Information asymmetry (IA) 

Hasil pengujian pada variabel information asymmetry  menunjukkan nilai 

mean antara 3,81 hingga 4,19 dengan standard deviation 1,07-1,20. Nilai 

mean tersebut mendekati angka 5, yang berarti responden merasakan 

adanya keterbatasan informasi dalam pengambilan keputusan investasi. 

Dengan kata lain, responden cenderung menyadari bahwa mereka tidak 

memiliki informasi yang sama lengkapnya dengan pihak lain, sehingga 

menimbulkan potensi ketidakseimbangan dalam keputusan yang diambil. 

6. Risk perception (RP) 
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Variabel Risk perception memperoleh hasil mean yang bervariasi antara 

3,47 hingga 4,23 dengan standard deviation 1,06-1,46. Nilai mean yang 

berada pada kisaran menengah hingga tinggi menunjukkan bahwa 

responden memiliki persepsi risiko yang cukup kuat terhadap investasi yang 

dilakukan. Artinya, sebagian besar responden menilai bahwa keputusan 

investasi yang mereka ambil mengandung risiko tertentu. Nilai standard 

deviation yang relatif tinggi memperlihatkan bahwa persepsi risiko 

responden cukup beragam dan tidak seragam. 

7. Investment Decision (ID) 

Pada variabel investment decision, nilai mean berada pada rentang 3,73 

hingga 4,26 dengan standard deviation 1,01-1,14. Nilai mean yang relatif 

tinggi menunjukkan bahwa responden memiliki keyakinan yang baik dalam 

mengambil keputusan investasi. Hal ini dapat diartikan bahwa mayoritas 

responden merasa mampu memilih instrumen investasi sesuai dengan 

preferensi dan pertimbangan mereka. Nilai standard deviation yang moderat 

menunjukkan bahwa penyebaran jawaban responden cukup merata. 

Secara keseluruhan, hasil statistik deskriptif ini menunjukkan bahwa 

perilaku investor individu di Indonesia cenderung dipengaruhi oleh bias perilaku 

dengan tingkat moderat hingga tinggi, dengan variasi pendapat yang cukup 

signifikan pada beberapa indikator. Temuan ini mendukung pentingnya 

pemahaman mengenai faktor psikologis dalam pengambilan keputusan investasi 

serta perlunya strategi untuk mengelola bias perilaku agar keputusan investasi dapat 

lebih rasional dan terukur. 

Hasil Uji Outer Model 

Convergent Validity 

Tabel 4.1.1 berisi hasil uji convergent validity yang merupakan bagian 

penting dalam penelitian yang menguji pengaruh herding bias, optimism bias, 

anchoring bias, dan overconfidence bias terhadap keputusan investasi, dengan 

information asymmetry sebagai variabel moderasi dan Risk perception sebagai 

variabel mediasi. Uji convergent validity ini dilakukan untuk memastikan bahwa 

setiap indikator atau item pertanyaan yang digunakan benar-benar mampu 

merepresentasikan konstruk atau variabel laten yang diukur dalam penelitian 

(Huang et al., 2015). Dalam tabel tersebut, setiap konstruk seperti anchoring bias, 

herding bias, information asymmetry, investment decision, optimism bias, 

overconfidence bias, dan Risk perception diukur oleh beberapa indikator yang 

masing-masing memiliki nilai outer loading. Nilai outer loading ini menunjukkan 

kekuatan hubungan antara indikator dengan konstruknya, di mana nilai di atas 0,7 

dianggap memenuhi syarat validitas konvergen. 

Tabel 4.1.1 Convergent Validity 

Konstruk Indikator Outer 

Loading 

syarat Keterangan 

HERDING BIAS 

 

HB1 0,810  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

HB2 0,828 

HB3 0,786 

HB4 0,860 

HB5 0,790 
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ANCHORING BIAS 

 

 

 

 

 

 

AB1 0,800  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Loading 

Factor>0,70 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Valid 

AB2 0,837 

AB3 0,824 

AB4 0,820 

AB5 0,763 

AB6 0,795 

AB7 0,791 

OPTIMISM BIAS 

 

 

 

 

OB1 0,841 

OB2 0,759 

OB3 0,833 

OB4 0,846 

OB5 0,780 

OVERCONFIDENCE BIAS 

  

  

  

OCB1 0,749 

OCB2 0,789 

OCB3 0,703 

OCB4 0,734 

RISK PERCEPTION 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

RP1 0,757 

RP2 0,898 

RP3 0,794 

RP4 0,759 

RP5 0,751 

RP6 0,810 

RP7 0,853 

RP8 0,825 

RP9 0,811 

RP10 0,763 

RP11 0,874 

INFORMATION ASYMMETRY  

 

IA1 0,807 

IA2 0,746 

IA3 0,795 

IA4 0,844 

INVESTMENT DECISION 

  

 

  

  

  

  

ID1 0,772 

ID2 0,775 

ID3 0,760 

ID4 0,793 

ID5 0,787 

ID6 0,786 

ID7 0,800 

ID8 0,779 

ID9 0,856 

Sumber: Partial Least Square (PLS) 3, 2022 

Hasil pada tabel 4.1.1 menunjukkan bahwa seluruh indikator pada masing-

masing konstruk memiliki nilai outer loading yang sangat tinggi. Berikut adalah 

penjelasan dari tabel tersebut” 

1. Herding Bias 
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Hasil uji validitas konvergen pada konstruk Herding Bias menunjukkan 

bahwa seluruh indikator, yaitu HB1 sampai HB5, memiliki nilai outer loading yang 

berkisar antara 0,786 hingga 0,860. Nilai tersebut seluruhnya melebihi ambang 

batas minimum 0,70 (Hair et al., 2019), sehingga dapat disimpulkan bahwa 

indikator yang digunakan valid dalam merefleksikan konstruk Herding Bias. Hal 

ini menunjukkan bahwa perilaku mengikuti mayoritas tanpa analisis mendalam 

dapat dijelaskan secara baik oleh indikator yang dipilih, dan konstruk ini siap 

digunakan dalam model penelitian. 

2. Anchoring Bias 

Konstruk Anchoring Bias terdiri dari tujuh indikator (AB1–AB7) dengan 

nilai outer loading antara 0,763 hingga 0,837. Seluruh nilai tersebut berada di atas 

kriteria minimum 0,70, yang berarti indikator-indikator tersebut mampu mengukur 

variabel laten secara konsisten. Hasil ini mempertegas bahwa perilaku investor 

yang cenderung terpaku pada informasi awal (anchor) tercermin dengan baik 

melalui indikator yang digunakan. Dengan demikian, konstruk Anchoring Bias 

memenuhi syarat validitas konvergen dan dapat diandalkan dalam penelitian ini. 

3. Optimism bias 

Pada konstruk Optimism bias, terdapat lima indikator (OB1–OB5) yang 

menghasilkan nilai outer loading dalam rentang 0,759 hingga 0,846. Seluruh 

indikator telah memenuhi syarat validitas karena berada di atas nilai minimum 0,70. 

Hal ini menunjukkan bahwa kecenderungan investor untuk bersikap terlalu optimis 

dalam memprediksi hasil investasi dapat diukur dengan baik melalui indikator yang 

ada. Oleh karena itu, konstruk Optimism bias layak digunakan dalam analisis model 

penelitian. 

4. Overconfidence Bias 

Konstruk Overconfidence Bias terdiri dari empat indikator (OCB1–OCB4) 

dengan nilai outer loading antara 0,703 hingga 0,789. Walaupun nilainya relatif 

lebih rendah dibandingkan konstruk lain, namun semuanya masih berada di atas 

batas 0,70, sehingga tetap memenuhi kriteria validitas konvergen. Hasil ini 

menunjukkan bahwa kepercayaan diri berlebihan investor dalam membuat 

keputusan dapat dijelaskan secara layak oleh indikator yang digunakan. Dengan 

demikian, konstruk Overconfidence Bias dapat dinyatakan valid untuk dimasukkan 

ke dalam model struktural. 

5. Investment Decision 

Konstruk Investment Decision memiliki sembilan indikator (ID1–ID9) 

dengan nilai outer loading yang sangat baik, yaitu antara 0,760 hingga 0,856. 

Seluruh nilai ini lebih tinggi dari kriteria minimum, sehingga dapat dipastikan 

bahwa indikator yang digunakan mampu merepresentasikan variabel keputusan 

investasi secara konsisten. Temuan ini mengindikasikan bahwa proses pengambilan 

keputusan investasi dapat diukur secara kuat melalui indikator yang ada, sehingga 

konstruk Investment Decision terbukti valid. 

6. Information asymmetry  

Pada konstruk Information asymmetry, terdapat empat indikator (IA1–IA4) 

dengan nilai outer loading antara 0,746 hingga 0,844. Hasil ini menunjukkan bahwa 

indikator yang digunakan mampu merefleksikan variabel laten asimetri informasi 

dengan baik. Karena seluruh nilai berada di atas batas 0,70, maka konstruk ini 
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dinyatakan valid. Artinya, tingkat ketidakseimbangan informasi antara investor dan 

pihak perusahaan dapat dijelaskan secara tepat melalui indikator yang ada. 

7. Risk Perception 

Konstruk Risk perception memiliki jumlah indikator terbanyak, yakni 11 

indikator (RP1–RP11), dengan nilai outer loading yang sangat tinggi, yaitu antara 

0,751 hingga 0,898. Hal ini menunjukkan konsistensi yang kuat dan validitas 

konvergen yang sangat baik. Dengan demikian, persepsi risiko yang dirasakan oleh 

investor dalam mengambil keputusan dapat dijelaskan secara optimal oleh indikator 

yang digunakan. Temuan ini mempertegas bahwa konstruk Risk perception valid 

untuk digunakan pada analisis model penelitian. 

Discriminant Validity 

Dalam penelitian ini, uji validitas diskriminan dilakukan melalui analisis 

nilai cross-loading dan akar AVE. Setiap konstruk, seperti anchoring bias, herding 

bias, information asymmetry, investment decision, optimism bias, overconfidence 

bias, dan risk perception, menunjukkan nilai akar AVE (yang tercantum di diagonal 

tabel) lebih besar dibandingkan dengan korelasi antar konstruk lainnya (nilai di luar 

diagonal). Hal ini menandakan bahwa masing-masing konstruk memiliki keunikan 

dan tidak mengukur konsep yang sama dengan konstruk lainnya. 

Tabel 4.1.2 Discriminant Validity 

Variabel 
Anchoring 

Bias 

Herding 

Bias 

Information 

Asymetry 

Invesment 

Dicision 

Optimism 

bias 

Overconfidence 

Bias 

Risk 

Perception 

Anchoring 

Bias 

0,805             

Herding Bias 0,060 0,815           

Information 

Asymetry 

0,034 -0,075 0,799         

Invesment 

Dicision 

0,464 0,347 -0,167 0,790       

Optimism 

bias 

0,253 0,041 0,085 0,318 0,813     

Overconfide

nce Bias 

0,144 0,288 -0,022 0,368 0,050 0,745   

Risk 

Perception 

0,292 0,217 0,331 0,407 0,217 0,312 0,810 

Sumber: Partial Least Square (PLS) 3, 2022 

Tabel 4.1.2 yaitu discriminant validity bertujuan untuk menguji sejauh mana 

masing-masing konstruk dalam penelitian ini benar-benar berbeda satu sama lain, 

sehingga setiap konstruk dapat dikatakan mengukur konsep yang unik dan tidak 

tumpang tindih dengan konstruk lainnya (Voorhees et al., 2016). Dalam tabel 

discriminant validity tersebut, nilai diagonal (yang dicetak tebal) menunjukkan nilai 

akar kuadrat Average Variance Extracted (AVE) dari masing-masing konstruk, 

sedangkan nilai di luar diagonal merupakan korelasi antar konstruk. Prinsip utama 

discriminant validity adalah bahwa nilai diagonal harus lebih tinggi dibandingkan 

dengan nilai korelasi antar konstruk pada baris dan kolom yang sama. 

Berdasarkan tabel di atas, seluruh nilai diagonal, seperti pada Anchoring 

Bias (0,805), Herding Bias (0,815), Information asymmetry (0,799), Investment 
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Decision (0,790), Optimism bias (0,813), Overconfidence Bias (0,745), dan Risk 

perception (0,810), semuanya lebih tinggi daripada nilai korelasi antar konstruk 

yang berkisar antara -0,167 hingga 0,464. Hal ini menunjukkan bahwa setiap 

konstruk dalam penelitian ini memiliki karakteristik yang berbeda dan tidak saling 

tumpang tindih. Sebagai contoh, meskipun terdapat korelasi antara Anchoring Bias 

dan Investment Decision sebesar 0,464, nilai akar AVE Anchoring Bias (0,805) 

maupun Investment Decision (0,790) tetap lebih tinggi, sehingga keduanya tetap 

dianggap sebagai konstruk yang berbeda secara statistik. 

Dengan demikian, instrumen yang digunakan dalam penelitian ini telah 

memenuhi kriteria discriminant validity, yang berarti bahwa setiap konstruk yang 

diukur benar-benar merepresentasikan konsep yang berbeda sesuai dengan 

kerangka teori behavioral finance yang dijelaskan dalam Bab II. Validitas 

diskriminan yang baik ini sangat penting agar hasil analisis mengenai pengaruh bias 

perilaku, asimetri informasi, dan persepsi risiko terhadap keputusan investasi dapat 

diinterpretasikan secara akurat dan tidak bias akibat adanya potensi tumpang tindih 

antar konstruk. 

Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa model penelitian ini memiliki 

kualitas pengukuran yang memadai, sehingga analisis lebih lanjut terkait hubungan 

antara bias kognitif, asimetri informasi, persepsi risiko, dan keputusan investasi 

dapat dilakukan dengan tingkat keyakinan yang lebih tinggi. Dengan adanya 

validitas diskriminan yang terjaga, penelitian ini diharapkan dapat memberikan 

kontribusi yang lebih kuat dalam menjelaskan bagaimana faktor psikologis dan 

perilaku memengaruhi keputusan investasi, sejalan dengan temuan empiris 

terdahulu serta pengembangan teori behavioral finance pada konteks pasar modal 

di Indonesia. 

Composite Reliability 

Uji reliabilitas terhadap konstruk yang diukur dengan indikator reflektif 

dapat dilakukan menggunakan metode Composite Reliability, yang dianggap lebih 

unggul dibandingkan Cronbach’s Alpha karena mampu memperhitungkan 

kontribusi setiap indikator secara individual. Dalam penelitian ini, pengujian 

reliabilitas konstruk dilakukan dengan melihat nilai Composite Reliability, nilai 

Composite Reliability yang layak minimal adalah 0,87. Hasil analisis menunjukkan 

bahwa seluruh konstruk dalam penelitian ini seperti anchoring bias, herding bias, 

information asymmetry , investment decision, optimism bias, overconfidence bias, 

dan Risk perception memiliki nilai reliabilitas di atas ambang batas tersebut, bahkan 

beberapa konstruk menunjukkan nilai mendekati sempurna. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa instrumen yang digunakan sangat konsisten dan dapat 

diandalkan dalam mengukur setiap konstruk yang dimaksud. 

Tabel 4.1.3 Composite Reliability 

Konstruk Composite 

Reliability 

Syarat Keterangan 

Herding Bias 0,928 

Composite 

Reliability > 0,87 
Reliabel 

Optimism bias 0,908 

Anchoring Bias 0,876 

Overconfidence Bias 1,000 

Risk Perception 1,000 
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Information Asymetry 1,000 

Invesment Dicision 0,937 

Sumber: Partial Least Square (PLS) 3, 2022 

Tabel 4.1.3 yang memuat hasil uji composite reliability berfungsi untuk 

menilai konsistensi internal dari setiap konstruk yang digunakan dalam penelitian 

ini. Composite reliability merupakan ukuran reliabilitas yang lebih komprehensif 

dibandingkan Cronbach's alpha, karena memperhitungkan kontribusi masing-

masing indikator dalam mengukur konstruk laten. Uji reliabilitas ini bertujuan 

untuk menilai sejauh mana indikator-indikator pada suatu konstruk memiliki 

konsistensi internal dalam mengukur variabel laten. Riaz et al. (2015), suatu 

konstruk dinyatakan reliabel apabila nilai Composite Reliability lebih besar dari 

0,70, bahkan beberapa literatur merekomendasikan nilai >0,87 untuk menunjukkan 

reliabilitas yang sangat baik. 

Berdasarkan tabel, konstruk Herding Bias memperoleh nilai CR sebesar 

0,928, Optimism Bias sebesar 0,908, Anchoring Bias sebesar 0,876, serta 

Investment Decision sebesar 0,937. Seluruh nilai tersebut telah memenuhi kriteria 

yang dipersyaratkan, sehingga dapat disimpulkan reliabel. Sementara itu, konstruk 

Overconfidence Bias, Risk Perception, dan Information Asymmetry memperoleh 

nilai CR sebesar 1,000. Hal ini menunjukkan bahwa konsistensi internal antar 

indikator dalam mengukur konstruk sangat tinggi, bahkan mendekati sempurna. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa seluruh konstruk dalam 

penelitian ini memiliki tingkat reliabilitas yang sangat baik. Artinya, indikator yang 

digunakan konsisten dalam merepresentasikan masing-masing konstruk, sehingga 

instrumen penelitian dinyatakan reliabel dan dapat digunakan pada analisis 

berikutnya. 

Average Variance Extracted (AVE) 

Average Variance Extracted (AVE) merupakan ukuran yang digunakan 

untuk menilai seberapa besar varians indikator yang berhasil dijelaskan oleh 

konstruk laten yang diukurnya. AVE mencerminkan tingkat validitas konvergen 

dari suatu konstruk, dengan standar minimum yang ideal adalah sebesar 0,50 

(Huang et al., 2015). Artinya, lebih dari 50% varians dari indikator-indikator harus 

dapat dijelaskan oleh konstruk tersebut agar dianggap valid. Dalam penelitian ini, 

seluruh konstruk utama seperti anchoring bias, herding bias, information 

asymmetry , investment decision, optimism bias, overconfidence bias, dan Risk 

perception memiliki nilai AVE yang jauh melampaui ambang batas tersebut bahkan 

beberapa di antaranya mencapai di atas 0,9. Hal ini menunjukkan bahwa indikator-

indikator yang digunakan secara efektif mampu merepresentasikan konstruk yang 

dimaksud, sehingga instrumen yang digunakan dalam penelitian ini dapat dianggap 

sangat valid dalam mengukur konsep psikologis dan perilaku yang diteliti. 

Tabel 4.1.4 Average Variance Extracted (AVE) 

Konstruk 

Aaverage 

Variace 

Extracted 

(AVE) 

Syarat Keterangan 

Herding Bias 0,647 Aaverage 

Variace 
Valid 

Optimism bias 0,664 
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Konstruk 

Aaverage 

Variace 

Extracted 

(AVE) 

Syarat Keterangan 

Anchoring Bias 0,638 Extracted 

> 0,50 Overconfidence Bias 1,000 

Risk Perception 1,000 

Information Asymetry 1,000 

Invesment Dicision 0,624 

Sumber: Partial Least Square (PLS) 3, 2022 

Berdasarkan tabel 4.1.4 hasil pengujian Average Variance Extracted (AVE), 

dapat dijelaskan bahwa seluruh konstruk utama dalam penelitian ini telah 

memenuhi kriteria validitas konvergen yang sangat baik. AVE merupakan ukuran 

yang menunjukkan seberapa besar varians indikator-indikator yang dapat 

dijelaskan oleh konstruk laten yang diukurnya. Secara umum, nilai AVE yang baik 

adalah di atas 0,50, yang berarti lebih dari 50% varians indikator mampu dijelaskan 

oleh konstruk tersebut (Cools et al., 2001). 

Berdasarkan hasil pengujian Average Variance Extracted (AVE) pada 

masing-masing konstruk dalam penelitian ini, diperoleh nilai yang seluruhnya 

berada di atas batas minimum 0,50. Menurut Hair et al. (2017), suatu konstruk 

dinyatakan memiliki validitas konvergen yang baik apabila nilai AVE lebih besar 

dari 0,50. Hasil pada tabel menunjukkan bahwa konstruk Herding Bias memiliki 

nilai AVE sebesar 0,647, Optimism Bias sebesar 0,664, Anchoring Bias sebesar 

0,638, serta Investment Decision sebesar 0,624. Konstruk Overconfidence Bias, 

Risk Perception, dan Information Asymmetry memperoleh nilai AVE sebesar 

1,000. Nilai ini menunjukkan bahwa varians yang dijelaskan indikator-indikator 

terhadap konstruk sangat tinggi atau sempurna. Seluruh nilai tersebut melampaui 

ambang batas yang dipersyaratkan, sehingga dapat dikatakan valid. Dengan 

demikian, dapat disimpulkan bahwa keseluruhan konstruk dalam penelitian ini 

telah memenuhi kriteria validitas konvergen. Artinya, setiap indikator yang 

digunakan mampu merepresentasikan konstruk yang diukur dengan baik, sehingga 

instrumen penelitian dapat dinyatakan layak untuk digunakan pada tahap analisis 

lebih lanjut. 

Analisa Inner Model 

Analisa inner model pada PLS-SEM merupakan model digunakan untuk 

menguji hubungan antar variabel laten yang telah ditetapkan dalam model 

penelitian. Pada tahap ini, peneliti mengevaluasi seberapa besar kekuatan jalur 

(path coefficients) antar konstruk serta menguji signifikansinya untuk mengetahui 

apakah hipotesis yang diajukan dapat diterima atau ditolak. 

Tabel 4.1.5 Path coefficients, moderasi dan mediasi 

Hipotesis 
Koef. 

Harapkan 

Koefisien 

Jalur (β) 

P-

Velue 

Terdukung/tidak 

terdukung 

H1: Herding Bias → 

Risk Perception 
+ 0,130 0,013 Terdukung 

H2: Optimism bias → + 0,145 0,004 Terdukung 
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Risk Perception 

H3: Anchoring Bias 

→ Risk Perception 
+ 0,213 0,000 Terdukung 

H4: Overconfidence 

Bias → Investment 

Decision 

- 0,236 0,000  Tidak Terdukung 

H5: Optimism bias → 

Investment Decision 
+ 0,188 0,000 Terdukung 

H6: Herding Bias → 

Investment Decision 
+ 0,211 0,000 Terdukung 

H7: Overconfidence 

Bias → Risk 

Perception 

+ 0,079 0,012 Terdukung 

H8: Anchoring Bias 

→ Investment 

Decision 

+ 0,352 0,000 Terdukung 

H9: Information 

asymmetry X 

Anchoring Bias → 

Investment Decision 

+ 0,206 0,000 Terdukung 

H10: Information 

asymmetry X Risk 

perception → 

Investment Decision 

+ 0,066 0,043 Terdukung 

H11: Information 

asymmetry X 

Optimism bias → 

Investment Decision 

+ 0,139 0,000 Terdukung 

H12: Risk perception 

→ Investment 

Decision 

+ 0,258 0,000 Terdukung 

H13: Herding Bias → 

Risk perception → 

Investment Decision 

+ 0,033 0,019 Terdukung 

H14: Overconfidence 

Bias → Risk 

perception → 

Investment Decision 

+ 0,038 0,014 Terdukung 

H15: Herding Bias → 

Risk perception → 

Investment Decision 

+ 0,055 0,000 Terdukung 

H16: Anchoring Bias 

→ Risk perception → 

Investment Decision 

+ 0,061 0,000 Terdukung 

H17: Information 

asymmetry → 
- -0,079 0,034 Terdukung 
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Investment Decision 

Sumber: Partial Least Square (PLS) 3, 2022 

Berdasarkan Tabel A, terlihat bahwa seluruh jalur penelitian menunjukkan 

hasil signifikan (p-value < 0,07). Hal ini berarti semua hipotesis yang diajukan 

dalam model penelitian terdukung secara empiris. 

1. H1: Herding Bias berpengaruh terhadap Risk Perception 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa herding bias berpengaruh 

positif signifikan terhadap Risk perception dengan koefisien jalur (β=0,130; 

p=0,013). Hal ini berarti semakin tinggi kecenderungan investor mengikuti 

keputusan mayoritas, semakin besar pula persepsi risiko yang mereka 

rasakan dalam berinvestasi. Temuan ini mendukung teori perilaku keuangan 

yang menyatakan bahwa individu sering mengandalkan perilaku kelompok 

dalam menilai risiko, bukan hanya berdasarkan analisis pribadi. 

2. H2: Optimism bias berpengaruh terhadap Risk Perception 

Optimism bias terbukti berpengaruh positif signifikan terhadap Risk 

perception (β=0,145; p=0,004). Artinya, semakin tinggi tingkat optimisme 

yang berlebihan pada investor, semakin besar pula persepsi mereka terhadap 

risiko yang mungkin muncul. Hasil ini sejalan dengan pandangan bahwa 

optimisme tidak selalu membuat investor mengabaikan risiko, tetapi justru 

dapat memperkuat persepsi risiko sebagai bentuk kehati-hatian dalam 

pengambilan keputusan. 

3. H3: Anchoring Bias berpengaruh terhadap Risk Perception 

Anchoring bias memiliki pengaruh positif signifikan terhadap Risk 

perception dengan nilai (β=0,213; p=0,000). Hal ini menunjukkan bahwa 

ketika investor terlalu terpaku pada informasi awal (anchor), persepsi risiko 

mereka meningkat. Kondisi ini dapat dijelaskan karena penilaian awal yang 

digunakan sebagai patokan membuat investor lebih sensitif terhadap risiko 

yang mungkin terjadi, sehingga memengaruhi penilaian selanjutnya. 

4. H4: Overconfidence Bias berpengaruh terhadap Risk Perception 

Hasil pengujian memperlihatkan bahwa overconfidence bias 

berpengaruh positif signifikan terhadap Risk perception (β=0,236; 

p=0,000). Temuan ini berarti semakin tinggi rasa percaya diri berlebihan 

yang dimiliki investor, semakin besar pula persepsi risiko yang muncul. Hal 

ini dapat terjadi karena rasa percaya diri yang tinggi membuat investor lebih 

aktif dalam mengevaluasi risiko, meskipun terkadang penilaiannya menjadi 

tidak proporsional. 

5. H5: Optimism bias berpengaruh terhadap Investment Decision 

Pengujian menunjukkan bahwa optimism bias berpengaruh positif 

signifikan terhadap investment decision (β=0,188; p=0,000). Dengan 

demikian, semakin tinggi sikap optimisme berlebihan pada investor, 

semakin besar pula kecenderungan mereka untuk mengambil keputusan 

investasi. Optimisme yang berlebihan sering mendorong keyakinan bahwa 

investasi akan menghasilkan keuntungan tinggi, meskipun dengan 

mempertimbangkan risiko yang ada. 

6. H6: Herding Bias berpengaruh terhadap Investment Decision 

Herding bias juga terbukti berpengaruh positif signifikan terhadap 
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investment decision (β=0,211; p=0,000). Hal ini berarti investor yang 

cenderung mengikuti keputusan mayoritas lebih terdorong dalam 

melakukan investasi. Temuan ini memperkuat konsep bahwa perilaku 

meniru kelompok sering kali menjadi dasar utama dalam membentuk 

keputusan investasi, khususnya di pasar yang penuh ketidakpastian. 

7. H7: Overconfidence Bias berpengaruh terhadap Investment Decision 

Overconfidence bias memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 

investment decision dengan nilai (β=0,079; p=0,012). Hal ini menunjukkan 

bahwa kepercayaan diri berlebihan dapat mendorong investor lebih berani 

dalam mengambil keputusan investasi. Meskipun pengaruhnya relatif lebih 

kecil dibandingkan bias lainnya, faktor ini tetap penting karena dapat 

memicu pengambilan keputusan yang tidak sepenuhnya rasional. 

8. H8: Anchoring Bias berpengaruh terhadap Investment Decision 

Anchoring bias berpengaruh positif signifikan terhadap investment 

decision (β=0,352; p=0,000). Temuan ini menegaskan bahwa semakin kuat 

ketergantungan investor pada informasi awal (anchor), semakin besar pula 

dorongan mereka dalam mengambil keputusan investasi. Pengaruh yang 

besar ini memperlihatkan bahwa anchoring bias menjadi salah satu 

determinan utama yang memengaruhi perilaku investasi. 

9. H9: Information asymmetry memoderasi Anchoring Bias dan Investment 

Decision 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa interaksi antara information 

asymmetry dengan anchoring bias berpengaruh positif signifikan terhadap 

investment decision (β=0,206; p=0,000). Artinya, ketika tingkat asimetri 

informasi tinggi, pengaruh anchoring bias terhadap keputusan investasi 

semakin kuat. Investor yang kekurangan informasi cenderung lebih terpaku 

pada acuan awal, sehingga keputusan investasi banyak dipengaruhi oleh 

bias tersebut. 

10. H10: Information asymmetry memoderasi Risk perception dan Investment 

Decision 

Interaksi antara information asymmetry dengan Risk perception 

berpengaruh positif signifikan terhadap investment decision (β=0,066; 

p=0,043). Temuan ini menunjukkan bahwa ketidakmerataan informasi 

dapat memperkuat pengaruh persepsi risiko terhadap keputusan investasi. 

Dalam kondisi informasi yang terbatas, persepsi risiko lebih dominan dalam 

memandu investor ketika menentukan langkah investasinya. 

11. H11: Information asymmetry memoderasi Optimism bias dan Investment 

Decision 

Pengujian juga membuktikan bahwa interaksi antara information 

asymmetry dengan optimism bias berpengaruh positif signifikan terhadap 

investment decision (β=0,139; p=0,000). Hal ini mengindikasikan bahwa 

ketika informasi tidak merata, kecenderungan optimisme berlebihan 

semakin memperkuat keputusan investasi. Investor yang terlalu optimis 

akan lebih berani mengambil keputusan meskipun berada dalam kondisi 

keterbatasan informasi. 

12. H12: Risk perception berpengaruh terhadap Investment Decision 
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Risk perception terbukti berpengaruh positif signifikan terhadap 

investment decision dengan koefisien jalur (β=0,258; p=0,000). Hasil ini 

memperlihatkan bahwa semakin tinggi persepsi risiko yang dirasakan 

investor, semakin kuat pula dorongan mereka untuk mengambil keputusan 

investasi. Dalam konteks ini, persepsi risiko tidak selalu menuru 

13. H13: Risk perception memediasi Anchoring Bias dan Investment Decision  

Hasil pengujian menunjukkan bahwa anchoring bias berpengaruh 

positif signifikan terhadap investment decision melalui Risk perception 

(β=0,033; p=0,019). Hal ini mengindikasikan bahwa kecenderungan 

investor untuk terlalu terpaku pada informasi awal (anchoring) mampu 

meningkatkan persepsi risiko yang pada akhirnya mendorong pengambilan 

keputusan investasi. Dengan demikian, Risk perception berperan sebagai 

mekanisme mediasi yang memperkuat hubungan antara anchoring bias dan 

keputusan investasi. 

14. H14: Risk perception memediasi Herding Bias dan Investment Decision 

Pengujian hipotesis menunjukkan bahwa herding bias berpengaruh 

positif signifikan terhadap investment decision melalui Risk perception 

(β=0,038; p=0,014). Artinya, perilaku investor yang cenderung mengikuti 

mayoritas (herding) memunculkan peningkatan persepsi risiko, yang 

kemudian berkontribusi pada keputusan investasi. Dengan kata lain, 

investor tidak hanya terdorong oleh perilaku kelompok, tetapi juga oleh 

persepsi risiko yang terbentuk akibat bias tersebut. 

15. H15: Risk perception memediasi Optimism bias dan Investment Decision  

Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa optimism bias 

berpengaruh positif signifikan terhadap investment decision melalui Risk 

perception (β=0,055; p=0,000). Temuan ini menunjukkan bahwa sikap 

terlalu optimis yang dimiliki investor dapat membentuk persepsi risiko 

tertentu, yang kemudian memengaruhi keputusan investasi. Semakin tinggi 

tingkat optimisme yang bias, semakin besar pula persepsi risiko yang 

dihasilkan, sehingga memengaruhi arah keputusan investasi. 

16. H16: Risk perception memediasi Overconfidence Bias dan Investment 

Decision 

Overconfidence bias terbukti berpengaruh positif signifikan 

terhadap investment decision melalui Risk perception (β=0,061; p=0,000). 

Hasil ini menegaskan bahwa kepercayaan diri berlebihan pada kemampuan 

diri sendiri membuat investor membentuk persepsi risiko tertentu, yang 

akhirnya memengaruhi keputusan investasi yang diambil. Dengan 

demikian, Risk perception memainkan peran penting dalam menjembatani 

pengaruh overconfidence bias terhadap keputusan investasi.  

17. H17: Information asymmetry berpengaruh Investment Decision 

Sejalan dengan hipotesis yang diajukan, menyatakan bahwa 

information asymmetry berpengaruh negative terhadap investment decision 

sehingga hipotesis yang diajukan terbukti terdukung dengan nilai koefisien 

(β = –0,079) dan (p = 0,034). Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin 

tinggi tingkat asimetri informasi, maka semakin rendah kecenderungan 

investor dalam mengambil keputusan investasi. Temuan ini mempertegas 
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bahwa ketidakmerataan informasi menciptakan kondisi ketidakpastian yang 

tinggi, sehingga investor lebih berhati-hati, cenderung menunda, atau 

bahkan menghindari keputusan investasi yang dianggap berisiko. 

Hasil path analysis ini mendukung teori behavioral finance, bahwa 

keputusan investasi tidak semata-mata rasional, tetapi dipengaruhi oleh bias 

kognitif, persepsi risiko, dan kondisi pasar yang sarat dengan asimetri 

informasi. Persepsi risiko berperan sebagai mediating variable yang 

memperkuat keterkaitan antara faktor psikologis dan perilaku dengan 

keputusan investasi. 

Uji Hipotesis 

Uji hipotesis dilakukan untuk mengetahui hubungan langsung yang terjadi 

antara variabel independen dan variabel dependen. Pada penelitian ini, uji hipotesis 

dilakukan dengan menggunakan software smart PLS. Hasil uji hipotesis pada Smart 

PLS dapat dilihat berdasarkan nilai original sample, path coefficient, atau β (beta) 

dan P-value. Nilai β (beta) menjelaskan tentang positif atau negatif arah antar 

variabelnya dan nilai P-value menjelaskan tentang pengaruh signifikan pada setiap 

hipotesis penelitian. Pada penelitian ini, uji hipotesis tidak hanya dilakukan untuk 

menguji pengaruh langsung, tetapi juga pengaruh tidak langsung. Berikut 

merupakan hasil dari pengujian hipotesis penelitian yang telah dilakukan. 

Tabel 4.1.6 Pengujian Hipotesis 

Hipotesis 
β 

(Beta) 

Sample 

mean 

(M) 

Standard 

deviation 

(STDEV) 

T statistics 

(|O/STDEV|) 

P 

values 
Sig. 

H1: Herding Bias → Risk 

Perception 

0,130 0,132 0,052 2,504 0,013 ** 

H2: Optimism bias → Risk 

Perception 

0,145 0,149 0,051 2,860 0,004 *** 

H3: Anchoring Bias → 

Risk Perception 

0,213 0,212 0,053 4,019 0,000 *** 

H4: Overconfidence Bias 

→ Risk Perception 

0,236 0,236 0,044 5,348 0,000 *** 

H5: Optimism bias → 

Investment Decision 

0,188 0,185 0,040 4,660 0,000 *** 

H6: Herding Bias → 

Investment Decision 

0,211 0,208 0,041 5,183 0,000 *** 

H7: Overconfidence Bias 

→ Invesment Dicision 

0,079 0,080 0,032 2,517 0,012 ** 

H8: Anchoring Bias → 

Investment Decision 

0,352 0,356 0,048 7,296 0,000 *** 

H9: Information 

asymmetry X Anchoring 

Bias → Investment 

Decision 

0,206 0,207 0,025 8,370 0,000 *** 

H10: Information 

asymmetry X Risk 

perception → Investment 

0,066 0,062 0,033 2,032 0,043 ** 
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Decision 

H11: Information 

asymmetry X Optimism 

bias → Investment 

Decision 

0,139 0,137 0,024 5,665 0,000 *** 

H12: Risk perception → 

Investment Decision 

0,258 0,258 0,034 7,588 0,000 *** 

H13: Herding Bias → Risk 

perception → Investment 

Decision 

0,055 0,055 0,015 3,576 0,000 *** 

H14: Overconfidence Bias 

→ Risk perception → 

Investment Decision 

0,033 0,034 0,014 2,362 0,019 ** 

H15: Herding Bias → Risk 

perception → Investment 

Decision 

0,038 0,039 0,015 2,457 0,014 ** 

H16: Anchoring Bias → 

Risk perception → 

Investment Decision 

0,061 0,061 0,013 4,552 0,000 *** 

H17: Information 

asymmetry → Investment 

Decision 

-0,079 -0,085 0,037 2,125 0,034 ** 

Sumber: Partial Least Square (PLS) 3, 2022 

Berdasarkan Tabel 4.1.6 hasil pengujian Hipotesis di atas, dapat dijelaskan 

bahwa seluruh jalur pengaruh, baik secara langsung, moderasi, maupun mediasi, 

menunjukkan hubungan signifikan yang mendukung kerangka konseptual 

penelitian ini. 

1. H1: Hipotesis pertama menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif antara 

herding bias dan persepsi risiko, yang dilihat dari nilai P-value sebesar 

0,013 dan nilai β sebesar 0,130. Hasil analisis menunjukkan bahwa P-value 

kurang dari 5% dan nilai β yang positif, sehingga hipotesis ini diterima. 

2. H2: Hipotesis kedua menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif antara 

optimism bias dan persepsi risiko, dengan P-value sebesar 0,004 dan nilai β 

sebesar 0,145. Karena P-value kurang dari 5% dan nilai β yang positif, 

hipotesis ini diterima. 

3. H3: Hipotesis ketiga menunjukkan adanya pengaruh positif antara 

anchoring bias dan persepsi risiko, yang terlihat dari P-value 0,000 dan nilai 

β sebesar 0,213. Dengan P-value yang jauh di bawah 5% dan nilai β positif, 

hipotesis ini diterima. 

4. H4: Hipotesis keempat menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif 

antara overconfidence bias dan risk perception, dengan P-value 0,000 dan 

nilai β sebesar 0,236. Hasil analisis menunjukkan bahwa P-value kurang 

dari 5% dan nilai β yang positif, sehingga merujuk pada hipotesis yang 

diajukan bahwa overconfidence bias berpengaruh negatif pada risk 

perception maka hipotesis empat ini ditolak atau tidak terdukung karena 

hasil alaisis menunjukkan pengaruh positif. Dengan demikian hipotesis 
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empat ditolak atau tidak terdukung. 

5. H5: Hipotesis kelima menunjukkan adanya pengaruh positif antara 

optimism bias dan keputusan investasi, yang dilihat dari nilai P-value 0,000 

dan nilai β sebesar 0,188. Karena P-value kurang dari 5% dan nilai β yang 

positif, hipotesis ini diterima. 

6. H6: Hipotesis keenam menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif antara 

herding bias dan keputusan investasi, dengan P-value 0,000 dan nilai β 

sebesar 0,211. P-value yang kurang dari 5% dan nilai β positif menunjukkan 

bahwa hipotesis ini diterima. 

7. H7: Hipotesis ketujuh menunjukkan adanya pengaruh positif antara 

overconfidence bias dan investment dicisoion, yang terlihat dari P-value 

0,012 dan nilai β sebesar 0,079. Dengan P-value yang kurang dari 5% dan 

nilai β positif, hipotesis ini diterima. 

8. H8: Hipotesis kedelapan menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif 

antara anchoring bias dan keputusan investasi, dengan P-value 0,000 dan 

nilai β sebesar 0,352. Hasil analisis menunjukkan bahwa P-value kurang 

dari 5% dan nilai β yang positif, sehingga hipotesis ini diterima. 

9. H9: Hipotesis kesembilan menunjukkan adanya pengaruh positif antara 

interaksi informasi asimetris dan anchoring bias terhadap keputusan 

investasi, dengan P-value 0,000 dan nilai β 0,206. Karena P-value kurang 

dari 5%dan nilai β sebesar yang positif, hipotesis ini diterima. 

10. H10: Hipotesis kesepuluh menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif 

antara interaksi informasi asimetris dan persepsi risiko terhadap keputusan 

investasi, dengan P-value 0,043 dan nilai β sebesar 0,066. Hasil analisis 

menunjukkan bahwa P-value kurang dari 5% dan nilai β yang positif, 

sehingga hipotesis ini diterima. 

11. H11: Hipotesis kesebelas menunjukkan adanya pengaruh positif antara 

interaksi informasi asimetris dan optimism bias terhadap keputusan 

investasi, dengan P-value 0,000 dan nilai β sebesar 0,139. Karena P-value 

kurang dari 5% dan nilai β yang positif, hipotesis ini diterima. 

12. H12: Hipotesis kedua belas menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif 

antara persepsi risiko dan keputusan investasi, dengan P-value 0,000 dan 

nilai β sebesar 0,258. Hasil analisis menunjukkan bahwa P-value kurang 

dari 5% dan nilai yang positif, sehingga hipotesis ini diterima. 

13. H13: Hipotesis ketiga belas menunjukkan adanya pengaruh positif antara 

herding bias terhadap persepsi risiko yang berujung pada keputusan 

investasi, dengan P-value 0,000 dan nilai β sebesar 0,055. Karena P-value 

kurang dari 5% dan nilai β yang positif, hipotesis ini diterima. 

14. H14: Hipotesis keempat belas menunjukkan bahwa terdapat pengaruh 

positif antara overconfidence bias terhadap persepsi risiko yang 

memengaruhi keputusan investasi, dengan P-value 0,019 dan nilai β sebesar 

0,033. Hasil analisis menunjukkan bahwa P-value kurang dari 5% dan nilai 

β yang positif, sehingga hipotesis ini diterima. 

15. H15: Hipotesis kelima belas menunjukkan adanya pengaruh positif antara 

herding bias terhadap persepsi risiko yang berdampak pada keputusan 

investasi, dengan P-value 0,014 dan nilai β sebesar 0,038. Karena P-value 
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kurang dari 5% dan nilai β yang positif, hipotesis ini diterima. 

16. H16: Hipotesis keenam belas menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif 

antara anchoring bias terhadap persepsi risiko yang berujung pada 

keputusan investasi, dengan P-value 0,000 dan nilai β sebesar 0,061. Hasil 

analisis menunjukkan bahwa P-value kurang dari 5% dan nilai β yang 

positif, sehingga hipotesis ini diterima. 

17. H17: Hipotesis ketujuh belas menunjukkan adanya pengaruh negatif antara 

informasi asimetris dan keputusan investasi, dengan P-value 0,034 dan nilai 

β sebesar -0,079. Meskipun P-value kurang dari 7%, nilai β yang negatif 

menunjukkan bahwa hipotesis ini tidak diterima atau tidak terdukung. 

Secara keseluruhan, hasil ini mendukung kerangka behavioral finance 

bahwa bias perilaku investor tidak hanya memiliki pengaruh langsung, tetapi juga 

disalurkan melalui persepsi risiko sebagai mediator psikologis. Temuan ini 

menunjukkan pentingnya upaya peningkatan literasi risiko bagi investor agar dapat 

menilai risiko secara lebih rasional dan terhindar dari keputusan investasi yang 

terpengaruh bias kognitif secara berlebihan.  

Analisis Jalur (Path Analysis) 

Analisa inner model digunakan untuk menguji hubungan antar variabel 

laten yang telah ditetapkan dalam model penelitian. Pada tahap ini, peneliti 

mengevaluasi seberapa besar kekuatan jalur (path coefficients) antar konstruk serta 

menguji signifikansinya untuk mengetahui apakah hipotesis yang diajukan dapat 

diterima atau ditolak.  

 

 
 

Gambar 4.1: Path Analysis 
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Hasil Pengolahan data uji hipotesis: 

                                              Tabel 4.1.7 Hasil Uji Hipotesis 

Hipotesis 
Koef. 

Harapkan 

β 

(Beta) 

P 

values 

Terdukung/tidak 

terdukung 

H1: Herding Bias → 

Risk Perception 
+ 0,130 0,013 Hipotesis diterima 

H2: Optimism bias → 

Risk Perception 
+ 0,145 0,004 Hipotesis diterima 

H3: Anchoring Bias → 

Risk Perception 
+ 0,213 0,000 Hipotesis diterima 

H4: Overconfidence 

Bias → Risk Perception 
- 0,236 0,000 Hipotesis ditolak 

H5: Optimism bias → 

Investment Decision 
+ 0,188 0,000 Hipotesis diterima 

H6: Herding Bias → 

Investment Decision 
+ 0,211 0,000 Hipotesis diterima 

H7: Overconfidence 

Bias → Invesment 

Dicision 

+ 0,079 0,012 Hipotesis diterima 

H8: Anchoring Bias → 

Investment Decision 
+ 0,352 0,000 Hipotesis diterima 

H9: Information 

asymmetry X 

Anchoring Bias → 

Investment Decision 

+ 0,206 0,000 Hipotesis diterima 

H10: Information 

asymmetry X Risk 

perception → 

Investment Decision 

+ 0,066 0,043 Hipotesis diterima 

H11: Information 

asymmetry X Optimism 

bias → Investment 

Decision 

+ 0,139 0,000 Hipotesis diterima 

H12: Risk perception 

→ Investment Decision 
+ 0,258 0,000 Hipotesis diterima 

H13: Herding Bias → 

Risk perception → 

Investment Decision 

+ 0,055 0,000 Hipotesis diterima 

H14: Overconfidence 

Bias → Risk perception 

→ Investment Decision 

+ 0,033 0,019 Hipotesis diterima 

H15: Herding Bias → 

Risk perception → 

Investment Decision 

+ 0,038 0,014 Hipotesis diterima 

H16: Anchoring Bias + 0,061 0,000 Hipotesis diterima 
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→ Risk perception → 

Investment Decision 

H17: Information 

asymmetry → 

Investment Decision 

- -0,079 0,034 Hipotesis diterima 

Sumber: Partial Least Square (PLS) 3, 2022 

Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa sebagian besar hubungan 

antar variabel dalam model penelitian ini berpengaruh signifikan dan hipotesisnya 

diterima. Pada pengaruh langsung, herding bias, optimism bias, anchoring bias, 

serta overconfidence bias terbukti memiliki pengaruh positif dan signifikan baik 

terhadap Risk perception maupun investment decision. Selain itu, Risk perception 

juga terbukti memengaruhi investment decision secara signifikan, yang 

menguatkan peran mediasi dalam model. 

Pada pengaruh tidak langsung, hasil analisis menunjukkan bahwa Risk 

perception mampu memediasi hubungan antara herding bias, overconfidence bias, 

dan anchoring bias terhadap investment decision. Demikian pula, interaksi 

information asymmetry dengan anchoring bias, risk perception, dan optimism bias 

terbukti signifikan dalam memengaruhi keputusan investasi. 

Namun demikian, tidak semua hipotesis terdukung. Information asymmetry 

secara langsung berpengaruh negatif terhadap investment decision, sehingga 

hipotesis H17 diterima. Hasil ini mengindikasikan bahwa tingginya asimetri 

informasi justru menurunkan kecenderungan investor dalam mengambil keputusan 

investasi. Kondisi tersebut dapat dijelaskan karena ketidakmerataan informasi 

meningkatkan ketidakpastian dan risiko, sehingga investor cenderung lebih berhati-

hati, menunda, atau bahkan menghindari pengambilan keputusan investasi.Secara 

keseluruhan, temuan ini menegaskan bahwa faktor psikologis (bias perilaku) dan 

persepsi risiko memiliki peranan penting dalam membentuk keputusan investasi, 

sementara asimetri informasi menunjukkan pengaruh yang kompleks, baik melalui 

moderasi maupun secara langsung terhadap keputusan investor. Karena, ketika 

informasi yang dimiliki investor tidak seimbang dengan pihak perusahaan atau 

pelaku pasar maka investor akan kesulitan membedakan aset berkualitas tinggi 

dengan yang rendah. Akibatnya, keputusan investasi cenderung salah sasaran, 

misalnya memilih instrumen yang berisiko tinggi dengan return tidak sepadan. 

Pembahasan  

Herding bias berpengaruh terhadap risk perception 

Hasil pengujian pada Tabel Path Coefficients (Tabel 4.1.6) menunjukkan 

bahwa herding bias berpengaruh positif terhadap risk perception, yang berarti 

semakin besar kecenderungan investor untuk mengikuti keputusan mayoritas, 

semakin tinggi pula persepsi risiko yang mereka rasakan. Secara psikologis, 

fenomena ini menggambarkan bagaimana keputusan kolektif dapat menciptakan 

ketidakpastian di pasar, di mana investor yang terpengaruh oleh herding bias 

menganggap bahwa tindakan mayoritas adalah indikator keamanan, padahal justru 

dapat menimbulkan risiko baru. 

Temuan ini sejalan dengan Behavioral Finance Theory, yang menjelaskan 

bahwa perilaku investor sering kali tidak rasional karena dipengaruhi oleh bias 

kognitif dan sosial (Thanki et al., 2022). Dalam konteks ini, herding bias menjadi 
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contoh nyata bagaimana perilaku kolektif dapat mendistorsi persepsi risiko 

individu. Investor lebih memilih untuk mengikuti arus meskipun informasi 

fundamental mungkin tidak mendukung keputusan tersebut. Hal ini menunjukkan 

adanya bounded rationality, di mana keterbatasan informasi dan tekanan sosial 

membuat investor lebih mengandalkan perilaku mayoritas sebagai heuristic 

shortcut. 

Penelitian oleh (Almansour et al., 2023) memperkuat temuan ini dengan 

menjelaskan bahwa kecenderungan mengikuti arus keputusan orang lain dapat 

memicu pengambilan keputusan yang tidak rasional dan berisiko. Dalam situasi 

pasar yang sarat ketidakpastian, perilaku herding dapat memperburuk kondisi pasar 

melalui terbentuknya gelembung harga (bubbles) atau kepanikan (market panic). 

Ini menegaskan bahwa persepsi risiko tidak hanya dipengaruhi faktor individu, 

tetapi juga oleh interaksi perilaku kolektif, sesuai dengan pandangan Behavioral 

Finance Theory yang menolak asumsi rasionalitas sempurna investor. 

Dengan demikian, hasil hipotesis H1 ini mendukung kerangka pikir 

Behavioral Finance bahwa bias perilaku seperti herding tidak hanya memengaruhi 

investment decision, tetapi juga membentuk Risk perception investor melalui 

mekanisme psikologis dan sosial. Hal ini dapat memberikan implikasi praktis bagi 

pelaku pasar dan regulator untuk lebih memahami potensi dampak perilaku kolektif 

terhadap stabilitas pasar keuangan. 

Optimism bias berpengaruh terhadap risk perception 

Optimism bias adalah kecenderungan seseorang untuk percaya bahwa hasil 

di masa depan akan lebih baik daripada yang sebenarnya mungkin terjadi (Sharot, 

2011). Dalam konteks investasi, investor yang memiliki optimism bias cenderung 

meyakini bahwa investasi mereka akan menghasilkan keuntungan tinggi dan 

terhindar dari kerugian besar. Namun, penelitian menunjukkan bahwa optimism 

bias tetap memiliki pengaruh terhadap persepsi risiko, meskipun tidak sekuat 

herding bias.  

Hasil pengujian pada Tabel Path Coefficients (Tabel 4.1.6) menunjukkan 

bahwa optimism bias berpengaruh positif terhadap risk perception, artinya semakin 

tinggi tingkat optimisme seorang investor, semakin besar pula persepsi risiko yang 

dirasakan. Temuan ini mendukung kerangka Behavioral Finance Theory, yang 

menekankan bahwa bias kognitif seperti optimisme sering kali membentuk cara 

individu memaknai risiko, bukan sekadar meningkatkan keyakinan terhadap hasil 

positif. Dalam kerangka teori perilaku keuangan, optimisme dapat menjadi pisau 

bermata dua: di satu sisi mendorong investor berani mengambil peluang, namun di 

sisi lain tetap menciptakan keraguan subjektif akan risiko kerugian yang mungkin 

muncul (Hirshleifer, 2015). 

Hasil penelitian Salamanca et al., (2020) menunjukkan bahwa optimisme 

bersifat sistematis dalam memengaruhi cara manusia memproses informasi risiko. 

Bahkan, penelitian Shah et al., (2018) juga membuktikan bahwa investor ritel di 

Pakistan tetap merasakan persepsi risiko meski dominan optimis, karena 

pengalaman kegagalan masa lalu memengaruhi kehati-hatian mereka. Hal ini 

semakin relevan di pasar modal Indonesia, di mana kondisi pasar yang fluktuatif 

sering memaksa investor optimis untuk tetap memperhitungkan potensi risiko 

secara subyektif. 
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Dengan demikian, hasil ini memperkuat argumen Behavioral Finance 

Theory bahwa pengambilan keputusan keuangan tidak dapat dilepaskan dari bias 

psikologis, termasuk optimisme, yang dapat mengaburkan persepsi risiko objektif. 

Implikasi praktisnya, investor diharapkan mampu mengenali batas optimisme 

mereka agar tidak terjebak dalam ekspektasi berlebihan yang justru dapat 

meningkatkan risiko kerugian. 

Anchoring bias berpengaruh terhadap risk perception 

Anchoring bias adalah kecenderungan seseorang untuk terlalu bergantung 

pada informasi awal (anchor) saat membuat keputusan, termasuk dalam konteks 

investasi (Rasool & Ullah, 2020). Ketika investor dihadapkan pada suatu data atau 

angka referensi, seperti harga saham awal, estimasi keuntungan, atau proyeksi 

analis, mereka cenderung menjadikan informasi tersebut sebagai dasar utama dalam 

menilai risiko, meskipun kondisi pasar sudah berubah.  

Hasil pengujian pada Tabel Path Coefficients (Tabel 4.1.6) menunjukkan 

bahwa anchoring bias berpengaruh positif terhadap risk perception, yang berarti 

investor cenderung menetapkan patokan awal (anchor) dalam menilai risiko 

investasi. Temuan ini sejalan dengan pandangan Behavioral Finance Theory, 

khususnya yang dikemukakan oleh (Tversky & Kahneman, 1974), bahwa individu 

seringkali menggantungkan penilaian mereka pada informasi awal, meskipun 

informasi tersebut bisa saja sudah tidak relevan dengan kondisi terkini. 

Efek anchoring ini dapat menyebabkan distorsi persepsi risiko karena 

investor merasa nyaman dengan angka patokan, padahal pasar bersifat dinamis. 

Penelitian (Singh et al., 2023)  mendukung temuan ini dengan menunjukkan bahwa 

investor ritel di pasar saham Pakistan masih terpaku pada harga historis saham 

sebagai acuan risiko. Hal serupa juga ditemukan oleh  Yadav & Narayanan  (2021)  

di India, di mana investor yang terlalu bergantung pada anchor justru gagal 

menyesuaikan keputusan mereka saat pasar berubah drastis. 

Dari sudut pandang Behavioral Finance, hal ini menegaskan bahwa investor 

tidak selalu mampu menilai risiko secara objektif karena bias kognitif seperti 

anchoring mempersempit ruang penilaian rasional. Implikasi praktisnya, edukasi 

investor diperlukan agar mereka menyadari bahaya efek anchor yang dapat 

melemahkan analisis risiko komprehensif. 

Overconfidence bias berpengaruh terhadap risk perception 

Overconfidence bias adalah kecenderungan individu untuk melebih-

lebihkan kemampuan, pengetahuan, atau kendali mereka terhadap suatu situasi, 

termasuk dalam pengambilan keputusan investasi (Tamara et al., 2021). Dalam 

konteks ini, investor yang mengalami overconfidence bias cenderung percaya 

bahwa mereka memiliki kemampuan yang lebih baik dalam memprediksi 

pergerakan pasar atau mengelola portofolio investasi.  

Hasil pengujian pada Tabel Path Coefficients (Tabel 4.1.6) menunjukkan 

bahwa overconfidence bias berpengaruh positif terhadap risk perception. Meskipun 

investor yang overconfident sering kali menganggap diri mereka mampu 

memprediksi pasar dengan akurat, kenyataannya kepercayaan diri berlebih ini tetap 

meningkatkan persepsi risiko ketika hasil tidak sesuai harapan. Hal ini konsisten 

dengan Behavioral Finance Theory yang menjelaskan bahwa perilaku 

overconfidence membuat investor cenderung meremehkan risiko pada awalnya, 



71 

 

 

tetapi kegagalan prediksi berulang memaksa mereka untuk mengakui adanya risiko 

tersembunyi (Purwidianti et al., 2023). 

Temuan ini konsisten dengan Chowdhury et al., (2024) yang menunjukkan 

bahwa overconfidence berpengaruh positif terhadap persepsi risiko investor di 

Indonesia. Selain itu, Nourredine Khababan (2023) juga membuktikan bahwa 

persepsi risiko memediasi hubungan bias heuristik, termasuk overconfidence, 

terhadap keputusan investasi di Bursa Efek Pakistan.Hasil ini menegaskan bahwa 

bias overconfidence tidak sepenuhnya meniadakan persepsi risiko, tetapi justru 

menciptakan bias ganda: percaya diri berlebihan sekaligus kegagalan 

mengantisipasi risiko. Oleh karena itu, pemahaman Behavioral Finance diperlukan 

untuk membantu investor menyeimbangkan kepercayaan diri dengan penilaian 

risiko objektif. 

Optimism bias berpengaruh terhadap investment decision 

Optimism bias merupakan kecenderungan seseorang untuk meyakini bahwa 

masa depan akan lebih baik daripada kenyataannya, sehingga mereka cenderung 

meremehkan potensi risiko dan terlalu mempercayai hasil positif. Dalam konteks 

pengambilan keputusan investasi, optimism bias berperan dalam membentuk 

keyakinan bahwa suatu investasi akan menguntungkan, meskipun tidak selalu 

didukung oleh data atau analisis yang kuat (Wangzhou et al., 2021). 

Hasil pengujian pada Tabel Path Coefficients (Tabel 4.1.6) menunjukkan 

optimism bias berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Artinya, semakin 

tinggi tingkat optimisme seorang investor, semakin besar kecenderungan mereka 

untuk membuat keputusan investasi. Hal ini mendukung Behavioral Finance 

Theory, yang menyatakan bahwa optimisme dapat mendorong investor untuk 

berani mengambil peluang investasi meski risiko masih ada. Menurut Shefrin 

(2016), bias optimisme memberikan ekspektasi berlebih terhadap hasil masa depan, 

sehingga mendorong perilaku investasi yang lebih agresif. 

Temuan ini juga didukung oleh penelitian Boerner et al. (2025) yang 

menegaskan bahwa optimism bias berpengaruh positif terhadap keputusan investasi 

di Jerman, serta Nourredine Khababa (2023) yang menemukan optimism bias 

berdampak pada perilaku investasi investor real estate. Temuan ini juga didukung 

oleh Cuong dan Jian (2014), yang meneliti perilaku investor muda di Vietnam dan 

menemukan bahwa optimism bias secara signifikan memengaruhi niat berinvestasi 

pada instrumen pasar modal. Penelitian serupa oleh Kengatharan dan Kengatharan, 

(2014) juga menekankan bahwa investor yang memiliki optimisme tinggi 

cenderung lebih aktif bertransaksi karena merasa yakin akan potensi keuntungan. 

Implikasi praktisnya, optimisme memang bermanfaat sebagai motivasi, 

tetapi tanpa pengelolaan risiko yang memadai, bias ini dapat mengarah pada 

keputusan investasi yang spekulatif. Karena itu, pendekatan Behavioral Finance 

menekankan pentingnya keseimbangan antara optimisme dan analisis risiko yang 

realistis. 

Herding bias berpengaruh terhadap investment decision 

Perilaku ini sering terlihat saat terjadi tren pasar yang kuat, seperti lonjakan 

harga saham tertentu atau booming instrumen investasi baru seperti kripto (Tiurma 

et al., 2023). Dalam situasi tersebut, investor dengan herding bias akan cenderung 

ikut membeli atau menjual aset karena tekanan sosial atau dorongan psikologis 



72 

 

 

untuk tidak tertinggal (fear of missing out/FOMO). Keputusan mereka tidak 

didasarkan pada analisis mendalam, tetapi lebih kepada persepsi bahwa jika banyak 

orang melakukan hal tersebut, maka itu adalah keputusan yang benar. Herding bias 

juga menunjukkan bahwa keputusan investasi bisa sangat dipengaruhi oleh 

dinamika sosial dan bukan hanya oleh informasi keuangan (Baddeley, 2010). 

Ketika banyak investor mengikuti arus, harga aset bisa terdorong naik secara tidak 

wajar, menciptakan gelembung (bubble). Sebaliknya, kepanikan massal juga dapat 

memicu aksi jual besar-besaran yang memperparah krisis pasar. Oleh karena itu, 

meskipun koefisien pengaruhnya relatif sedang, dampak kolektif dari herding bias 

dapat bersifat sistemik dan memperbesar volatilitas pasar secara keseluruhan. 

Hasil pengujian pada Tabel Path Coefficients (Tabel 4.1.6) menunjukkan 

bahwa herding bias berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Artinya, 

kecenderungan investor untuk mengikuti keputusan mayoritas memengaruhi 

tindakan mereka dalam berinvestasi. Hal ini relevan dengan Behavioral Finance 

Theory yang menjelaskan bahwa perilaku kolektif (herding) sering kali mendistorsi 

rasionalitas individu karena investor cenderung menganggap tindakan mayoritas 

sebagai sinyal kepercayaan (Hossain & Siddiqua, 2022). 

Penelitian Halim dan Pamungkas (2023) juga membuktikan bahwa herding 

bias memiliki pengaruh signifikan terhadap keputusan investasi investor di Riau. 

Sementara itu, Qasim et al. (2019)menegaskan perilaku herding memengaruhi 

pengambilan keputusan investor di Pakistan. Penelitian Hassan et al. (2023) pada 

pasar saham China membuktikan bahwa perilaku herding semakin kuat dalam 

kondisi pasar yang fluktuatif, memengaruhi keputusan investasi secara signifikan. 

Di Indonesia, Gama et al. (2023) juga menemukan bahwa investor ritel sering 

mengikuti tren tanpa mempertimbangkan informasi fundamental, yang pada 

akhirnya memengaruhi keputusan pembelian atau penjualan saham. 

Ketergantungan pada herding bias dapat berpotensi membahayakan, terutama saat 

pasar sedang berfluktuasi. Investor yang mengikuti arus dapat membuat keputusan 

yang impulsif, yang sering kali berujung pada kerugian. Oleh karena itu, penting 

bagi investor untuk meningkatkan literasi keuangan dan kemampuan analisis 

mereka agar dapat membuat keputusan yang lebih informatif dan tidak hanya 

mengikuti arus. Peningkatan kesadaran akan herding bias dapat membantu investor 

untuk mengurangi risiko yang dihadapi dan mengambil keputusan investasi yang 

lebih bijaksana. Dengan pemahaman yang baik tentang perilaku pasar, investor 

dapat meminimalkan dampak negatif dari herding bias dan menciptakan strategi 

investasi yang lebih berkelanjutan. 

Hasil ini menegaskan pentingnya literasi keuangan agar investor tidak 

hanya mengandalkan perilaku mayoritas, melainkan juga memiliki dasar analisis 

independen. Dengan demikian, penerapan Behavioral Finance dapat membantu 

mencegah perilaku herding yang berpotensi merugikan. 

Overconfidence bias berpengaruh terhadap investment decision 

Overconfidence bias atau bias kepercayaan diri berlebih terjadi ketika 

investor melebih-lebihkan kemampuan mereka dalam menganalisis informasi dan 

memprediksi pergerakan pasar. Investor yang memiliki tingkat overconfidence 

tinggi akan merasa lebih yakin pada pilihannya sendiri, sehingga mendorong 

mereka untuk lebih aktif mengambil keputusan investasi. Namun, keyakinan ini 
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tidak selalu didukung oleh analisis rasional dan objektif, sehingga dalam banyak 

kasus justru meningkatkan risiko kesalahan dalam pengambilan keputusan. 

Hasil pengujian pada Tabel Path Coefficients (Tabel 4.1.6) menunjukkan 

bahwa overconfidence bias berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. 

Investor yang terlalu percaya diri cenderung melakukan transaksi lebih sering dan 

mengambil risiko lebih besar. Behavioral Finance Theory mengakui bahwa 

overconfidence dapat mendorong aktivitas trading berlebih, meskipun sering kali 

mengurangi akurasi keputusan (Hirshleifer, 2015). 

Hasil ini diperkuat oleh Hossain dan Siddiqua (2022) yang menemukan 

overconfidence bias berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi di Bursa 

Efek Amman. Sementara Aini dan Lutfi (2019) mendukung bahwa kepercayaan 

diri berlebih memengaruhi perilaku pengambilan keputusan investor di Indonesia. 

Temuan ini juga didukung oleh Malmendier dan Tate (2005), yang menemukan 

bahwa CEO overconfident cenderung berinvestasi berlebihan. Penelitian terbaru 

oleh Tamara (2021) juga menguatkan bahwa investor overconfident di Pakistan 

memiliki kecenderungan melakukan keputusan investasi spekulatif, meskipun 

informasi pasar tidak mendukung. 

Oleh karena itu, penting bagi investor untuk memahami dan mengelola 

tingkat kepercayaan diri mereka, serta melakukan evaluasi yang lebih objektif 

terhadap risiko yang dihadapi (Kiran et al., 2017). Meningkatkan kesadaran 

terhadap overconfidence bias dapat membantu investor untuk membuat keputusan 

yang lebih rasional dan terinformasi, sehingga meningkatkan hasil investasi mereka 

dalam jangka Panjang (Ahmad dan Shah, 2022). Hasil ini menggarisbawahi 

perlunya kesadaran diri agar investor dapat mengendalikan kepercayaan diri 

berlebih dengan disiplin manajemen risiko. 

Anchoring bias berpengaruh terhadap investment decision 

Hasil pengujian pada Tabel Path Coefficients (Tabel 4.1.6) menunjukkan 

bahwa anchoring bias berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Hal ini 

berarti investor sering mengandalkan informasi awal atau anchor, seperti harga beli 

pertama atau nilai historis saham, sebagai dasar pengambilan keputusan. 

Behavioral Finance Theory menekankan bahwa efek anchoring dapat menghambat 

objektivitas investor karena mereka cenderung enggan beralih dari informasi 

patokan meskipun kondisi pasar berubah (Tversky & Kahneman, 1974). 

Hasil ini diperkuat oleh Pervez (2025) yang menemukan bahwa anchoring 

bias berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi di pasar saham. 

Sementara Gurung et al. (2024) mendukung bahwa anchoring bias berpengaruh 

pada perilaku investor di Nepal yang sering terjebak pada patokan harga masa lalu 

dalam pengambilan keputusan jual-beli aset. Implikasi praktisnya, investor perlu 

meningkatkan literasi keuangan agar mampu mengidentifikasi dan mengurangi 

pengaruh anchor yang tidak relevan, sehingga pengambilan keputusan investasi 

dapat lebih rasional dan adaptif terhadap dinamika pasar. Penelitian Bilal dan 

Ahmad, 2023) mendukung temuan ini, di mana investor di India masih terpaku pada 

anchor harga beli saat menentukan strategi jual atau beli lanjutan. Anchoring bias 

juga dapat menunda keputusan cut loss, meningkatkan potensi kerugian. Dengan 

memahami bagaimana anchoring bias berfungsi, investor dapat lebih siap untuk 

menyesuaikan strategi mereka sesuai dengan kondisi pasar yang terus berubah. 
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Oleh karena itu, investor perlu meningkatkan literasi keuangan agar mampu menilai 

pasar secara dinamis dan tidak hanya terpaku pada angka awal yang menyesatkan. 

Information asymmetry memediasi hubungan anchoring bias dan investment 

decision 

Hasil pengujian pada Tabel Path Coefficients (Tabel 4.1.6) menunjukkan 

bahwa information asymmetry berfungsi sebagai moderator yang melemahkan 

hubungan antara anchoring bias dan investment decision, dengan koefisien 

interaksi negatif. Artinya, semakin tinggi asimetri informasi, semakin lemah 

pengaruh anchoring bias terhadap keputusan investasi. Dalam konteks ini, 

ketidakseimbangan informasi membuat investor kesulitan untuk menguji relevansi 

anchor (patokan awal) yang mereka gunakan, sehingga potensi terjebak pada 

anchor yang tidak akurat justru meningkat. 

Asymmetry Informasi Theory, yang menjelaskan bahwa perilaku individu 

(dalam hal ini keputusan investasi) dipengaruhi oleh attitude, subjective norm, dan 

perceived behavioral control (Candelon et al., 2021). Anchoring bias memengaruhi 

attitude investor melalui penilaian yang terlalu bergantung pada titik acuan awal. 

Namun, ketika information asymmetry tinggi, perceived behavioral control investor 

melemah karena keterbatasan akses data membuat mereka merasa tidak mampu 

menguji anchor tersebut. Rendahnya kontrol ini pada akhirnya mengurangi intensi 

(niat) untuk membuat keputusan berdasarkan anchor, dan mendorong perilaku 

investasi menjadi lebih spekulatif atau tidak terencana. 

Hasil ini diperkuat oleh Zhang et al. (2022)yang menunjukkan bahwa 

asimetri informasi memoderasi hubungan bias kognitif dengan keputusan investasi 

melalui persepsi risiko. Saddique, (2021) mendukung bahwa asimetri informasi 

berpengaruh pada kepuasan investasi melalui keputusan investasi sebagai mediator. 

Implikasi praktisnya, peningkatan transparansi informasi di pasar modal sangat 

diperlukan agar investor memiliki kontrol yang lebih baik dalam mengevaluasi 

relevansi anchor, sehingga keputusan investasi dapat diambil dengan pertimbangan 

rasional, bukan hanya terjebak pada patokan awal yang bias. 

Hasil ini menegaskan bahwa perceived behavioral control berperan penting 

untuk menekan dominasi anchoring bias. Ketika kontrol diri investor dalam 

memverifikasi informasi meningkat, ketergantungan pada anchor yang bias pun 

berkurang, sehingga keputusan investasi menjadi lebih rasional. Implikasinya, 

regulator dan pelaku pasar perlu meningkatkan keterbukaan informasi agar investor 

memiliki kemampuan yang memadai untuk menguji validitas anchor, bukan hanya 

mengandalkan asumsi atau tren historis. 

Information asymmetry memperkuat risk perception dan investment decision 

Hasil pengujian pada Tabel Path Coefficients (Tabel 4.1.6) menunjukkan 

bahwa information asymmetry berperan sebagai moderator yang memperkuat 

hubungan antara Risk perception dengan investment decision, dengan koefisien 

interaksi positif. Temuan ini menunjukkan bahwa ketidakseimbangan informasi di 

pasar memengaruhi cara investor memaknai risiko, yang pada akhirnya membentuk 

keputusan investasi mereka. Ketika akses informasi terbatas atau tidak merata, 

investor cenderung mengalami ketidakpastian yang lebih besar, sehingga persepsi 

risiko meningkat secara signifikan. 

Temuan ini sejalan dengan kerangka Prospect Theory  yang menjelaskan 
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bagaimana individu membuat keputusan di bawah kondisi risiko dan ketidakpastian 

(Kahneman & Tversky, 2021). Prospect Theory menekankan bahwa dalam kondisi 

informasi yang asimetris, investor akan semakin mengandalkan penilaian subjektif 

dan bias kognitif. Ketika informasi yang dibutuhkan tidak lengkap, investor 

cenderung memfokuskan perhatian pada potensi kerugian (loss aversion) 

dibandingkan potensi keuntungan. Dalam konteks ini, semakin tinggi 

ketidakpastian informasi, semakin kuat efek Risk perception dalam memengaruhi 

perilaku pengambilan keputusan. 

Hasil ini diperkuat oleh Qadasi et al. (2023); Zhang et al. (2022) yang 

menemukan bahwa asimetri informasi memiliki efek moderasi yang signifikan 

antara bias kognitif, persepsi risiko, dan keputusan investasi. (Shefrin, 2016) 

mendukung bahwa asimetri informasi berpengaruh signifikan terhadap propensi 

risiko dan keputusan investasi individu. Implikasi praktisnya, regulator pasar modal 

perlu mendorong transparansi dan keterbukaan informasi agar investor tidak 

sepenuhnya bergantung pada persepsi subjektif, tetapi mampu mengambil 

keputusan investasi berdasarkan data yang objektif dan akurat. Implikasi praktis 

dari hasil ini adalah pentingnya upaya regulator untuk meminimalkan asimetri 

informasi melalui kebijakan transparansi, keterbukaan laporan keuangan, dan 

penyebaran informasi publik secara merata. Investor juga perlu dibekali 

kemampuan literasi informasi agar tidak hanya bergantung pada spekulasi dan 

asumsi, tetapi mampu menilai risiko secara objektif meskipun menghadapi 

keterbatasan informasi. Informasi yang merata dapat mengurangi ketergantungan 

terhadap bias-bias psikologis seperti herding dan anchoring, serta memperkuat 

peran persepsi risiko yang sehat dalam pengambilan keputusan. Bagi regulator dan 

pelaku pasar, hasil ini menjadi dasar untuk memperbaiki distribusi informasi dan 

transparansi agar investor tidak membuat keputusan semata karena bias atau 

keterbatasan informasi, tetapi berdasarkan data yang lengkap, adil, dan objektif. 

Information asymmetry memperkuat optimism bias dan investment decision 

Hasil pengujian pada Tabel Path Coefficients (Tabel 4.1.6) menunjukkan 

bahwa Risk perception memediasi hubungan antara herding bias dengan investment 

decision, dengan efek tidak langsung yang signifikan. Artinya, kecenderungan 

investor untuk mengikuti mayoritas (herding) tidak hanya memengaruhi keputusan 

secara langsung, tetapi juga membentuk persepsi risiko terlebih dahulu. Investor 

yang terpengaruh oleh herding bias cenderung menilai risiko berdasarkan tindakan 

kolektif di pasar, lalu menggunakan persepsi risiko tersebut sebagai dasar 

pengambilan keputusan. 

Temuan ini sangat relevan dengan Asymmetry Informasi Theory, yang 

menekankan bahwa perbedaan distribusi informasi antara pihak-pihak yang terlibat 

dapat memengaruhi pengambilan keputusan, karena salah satu pihak memiliki 

informasi lebih banyak atau lebih akurat dibanding pihak lainny (Cuong & Jian, 

2014). Dalam hal ini, herding bias dapat dijelaskan melalui Information asymmetry 

Theory, di mana investor seringkali mengambil keputusan dengan mengikuti 

tindakan mayoritas karena keterbatasan informasi yang mereka miliki. Kondisi 

asimetri informasi membuat sebagian investor mengandalkan sinyal dari perilaku 

kolektif sebagai dasar pengambilan keputusan, meskipun informasi tersebut belum 

tentu akurat. Namun, sebelum keputusan investasi benar-benar dilakukan, investor 
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tetap mempertimbangkan faktor risiko yang mereka persepsikan secara subjektif. 

Artinya, meskipun mereka terdorong mengikuti arus akibat ketidakmerataan 

informasi, evaluasi risiko tetap menjadi pertimbangan penting dalam menilai 

apakah tindakan kolektif tersebut aman untuk diikuti. 

Hasil ini diperkuat oleh Zhang et al. (2022) yang menunjukkan bahwa 

asimetri informasi memperkuat pengaruh bias kognitif termasuk optimism bias 

terhadap keputusan investasi. Sementara Saddique (2021) mendukung bahwa 

asimetri informasi meningkatkan pengaruh faktor psikologis investor terhadap 

kepuasan keputusan investasi. Implikasi praktisnya, peningkatan literasi keuangan 

dan akses informasi yang merata sangat penting agar investor tidak hanya 

bergantung pada bias optimisme semata, tetapi juga mempertimbangkan risiko 

secara objektif sebelum mengambil keputusan. Sehingga, peran Risk perception di 

sini dapat dilihat sebagai bagian dari perceived behavioral control yang memoderasi 

pengaruh norma sosial (subjective norm) terhadap niat dan perilaku aktual. 

Semakin baik investor memahami risiko, semakin rasional keputusan yang diambil 

meskipun terdorong oleh bias herding. Dengan memahami risiko secara objektif, 

investor tidak mudah terjebak dalam tekanan sosial untuk ikut-ikutan tanpa 

pertimbangan matang. Bagi regulator, hasil ini menunjukkan bahwa strategi literasi 

keuangan yang menekankan penilaian risiko dapat membantu meminimalkan 

dampak negatif herding bias di pasar modal. 

Risk perception berpengaruh terhadap investment decision 

Hasil pengujian pada Tabel Path Coefficients (Tabel 4.1.6) menunjukkan 

bahwa Risk perception memediasi pengaruh optimism bias terhadap investment 

decision, yang artinya optimisme investor tidak langsung mendorong keputusan 

investasi secara otomatis, melainkan melalui proses evaluasi risiko terlebih dahulu. 

Investor yang memiliki bias optimisme tinggi memang cenderung melihat masa 

depan secara positif, tetapi tetap memproses potensi risiko sebelum bertindak. 

Temuan ini sejalan dengan Prospect Theory, yang menjelaskan bahwa 

dalam kondisi ketidakpastian, individu tidak hanya mempertimbangkan hasil yang 

diharapkan tetapi juga potensi kerugian yang mungkin timbul. Dalam kerangka 

value function, investor dengan optimism bias akan menilai peluang keuntungan 

(gains) lebih tinggi, tetapi melalui Risk perception mereka tetap 

mempertimbangkan losses meskipun secara proporsi dipandang lebih ringan. Inilah 

yang menjelaskan mengapa persepsi risiko muncul sebagai mediator: investor 

optimis tetap memiliki mekanisme psikologis untuk menimbang kemungkinan hasil 

buruk, sesuai dengan pola loss aversion dalam Prospect Theory (Tversky & 

Kahneman, 1974). 

Hasil ini diperkuat oleh Girish dan Khara (2025)yang menemukan bahwa 

pada investor milenial di Malaysia, semakin tinggi persepsi risiko maka semakin 

selektif perilaku investasi yang diambil. Ahmed et al. (2022); Khababa (2023) 

mendukung bahwa Risk perception memengaruhi intensitas keputusan investasi 

melalui hubungan bias heuristik di pasar saham Pakistan. Implikasi praktisnya, 

investor perlu meningkatkan literasi risiko agar keputusan yang diambil tetap 

rasional. 

Implikasi praktisnya dari penelitian ini adalah bahwa perlunya 

keseimbangan antara motivasi optimisme dan kesadaran risiko yang realistis. Tanpa 
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penilaian risiko yang tepat, bias optimisme dapat berubah menjadi spekulasi 

berlebihan. Oleh karena itu, literasi keuangan yang mengajarkan investor 

bagaimana menilai risiko secara objektif dapat membantu memastikan bahwa 

optimism bias tetap berfungsi positif dalam memotivasi pengambilan keputusan, 

tetapi tetap terkendali oleh persepsi risiko yang matang. Dengan demikian, temuan 

ini menegaskan pentingnya Prospect Theory sebagai dasar pemahaman perilaku 

investor modern, bahwa setiap bias kognitif tidak bekerja sendiri, tetapi terintegrasi 

dengan bagaimana individu menilai potensi risiko dan imbal hasil di bawah 

ketidakpastian. 

Risk perception memediasi hubungan antara herding bias terhadap investment 

decision 

Hasil pengujian pada Tabel Path Coefficients (Tabel 4.1.6) menunjukkan 

bahwa Risk perception berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Artinya, 

persepsi risiko yang dirasakan investor akan memengaruhi sejauh mana mereka 

berani mengambil keputusan investasi. Behavioral Finance Theory menjelaskan 

bahwa persepsi risiko tidak hanya muncul dari data objektif tetapi juga dari bias 

perilaku dan interpretasi psikologis individu (Slovic, 1987). 

Hasil ini diperkuat oleh Kaban dan Linata (2024)yang menemukan bahwa 

Risk perception secara signifikan memediasi hubungan herding bias dengan 

keputusan investasi pada investor Gen Z di Indonesia. Hassan et al. (2023) 

mendukung bahwa perilaku herding memengaruhi persepsi risiko investor di 

Pakistan, yang kemudian menentukan keputusan trading di pasar saham. Implikasi 

praktisnya, peningkatan literasi risiko diperlukan agar investor tidak hanya 

mengikuti tren mayoritas, tetapi juga mampu menilai risiko secara objektif.  

Penelitian ini sejalan dengan argumen bahwa perilaku kolektif dapat 

memiliki dampak yang signifikan terhadap pengambilan keputusan individu. Peran 

Risk perception sebagai mediator ini menunjukkan bahwa keputusan investasi yang 

diambil tidak hanya berasal dari kecenderungan mengikuti arus, tetapi juga 

dipengaruhi oleh bagaimana persepsi risiko dibentuk oleh konteks sosial (Butt et 

al., 2015; Kubilay dan Bayrakdaroglu, 2016). Oleh karena itu, penting bagi investor 

untuk mengembangkan pemahaman yang lebih baik tentang risiko yang mereka 

hadapi, bukan hanya mengikuti tindakan orang lain. 

Dengan demikian, maka peningkatan kesadaran akan bias perilaku dapat 

membantu investor untuk membuat keputusan yang lebih rasional dan terinformasi. 

Memahami bagaimana herding bias berinteraksi dengan persepsi risiko dapat 

memberikan wawasan berharga bagi investor untuk menghindari keputusan 

impulsif yang dapat merugikan. 

Risk perception memediasi hubungan antara optimism bias terhadap 

investment decision 

Hasil pengujian pada Tabel Path Coefficients (Tabel 4.1.6) menunjukkan 

bahwa Risk perception secara signifikan memediasi pengaruh optimism bias 

terhadap investment decision. Artinya, bias optimisme yang mendorong investor 

memiliki ekspektasi positif tidak langsung memengaruhi keputusan investasi secara 

langsung, melainkan melalui pembentukan persepsi risiko terlebih dahulu. Temuan 

ini mengonfirmasi bahwa investor dengan tingkat optimisme tinggi tetap 

mempertimbangkan risiko yang mereka rasakan sebelum memutuskan untuk 
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berinvestasi. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan Behavioral Finance Theory, yang 

menekankan bahwa proses pengambilan keputusan keuangan bukanlah proses 

linier yang sepenuhnya rasional, tetapi melalui jalur psikologis yang kompleks. 

Bintoro (2022) menyebutkan bahwa bias perilaku seperti optimisme dapat 

mendorong individu untuk menilai risiko secara tidak objektif. Namun, di satu sisi, 

persepsi risiko tetap berfungsi sebagai filter psikologis yang membatasi 

kecenderungan untuk bertindak terlalu spekulatif.  

Hasil ini juga diperkuat oleh Holanda et al. (2021) yang menemukan bahwa 

pada investor milenial di Malaysia, optimisme memengaruhi niat berinvestasi 

melalui pembentukan persepsi risiko dari pengalaman dan pengaruh sosial. 

Shelomo (2023); Zhang et al. (2022) mendukung bahwa Risk perception memediasi 

hubungan bias heuristik termasuk optimism bias terhadap keputusan investasi. 

Investor yang optimis cenderung menganggap risiko sebagai peluang, namun tetap 

memperhitungkan kemungkinan kerugian sehingga tidak gegabah. 

Hasil penelitian ini menegaskan bahwa perlunya literasi keuangan yang 

menekankan keseimbangan antara optimisme dan evaluasi risiko. Dengan 

demikian, investor diharapkan tidak hanya memupuk keyakinan terhadap potensi 

keuntungan, tetapi juga dapat mengendalikan bias optimisme agar keputusan 

investasi tetap rasional. 

Risk perception memediasi hubungan antara anchoring bias terhadap 

investment decision 

Hasil pengujian pada Tabel Path Coefficients (Tabel 4.1.6) menunjukkan 

bahwa Risk perception berperan sebagai mediator yang signifikan dalam hubungan 

antara anchoring bias dengan keputusan investasi. Artinya, kecenderungan investor 

untuk menetapkan patokan awal (anchor) tidak serta-merta memengaruhi 

keputusan investasi, melainkan membentuk persepsi risiko terlebih dahulu. Dengan 

kata lain, semakin kuat investor bergantung pada anchor, maka cara mereka 

memaknai risiko pun akan terbentuk dari anchor tersebut sebelum mereka 

menentukan langkah investasi. 

Dalam konteks Behavioral Finance Theory, hal ini menegaskan bahwa 

anchoring bias bekerja melalui proses psikologis persepsi risiko. Tversky dan 

Kahneman (1974) menekankan bahwa investor sering menetapkan titik acuan, 

seperti harga beli pertama, untuk menilai apakah investasi dianggap berisiko atau 

aman. Proses ini dapat membuat penilaian risiko menjadi bias karena investor 

enggan menyesuaikan anchor dengan informasi terbaru yang lebih relevan. 

Hasil ini diperkuat oleh Almansour et al. (2023) yang menemukan bahwa 

anchoring bias memengaruhi keputusan investasi melalui persepsi risiko di pasar 

saham. Gurung et al. (2024) mendukung bahwa investor di Nepal masih sering 

terpaku pada anchor harga beli dalam menilai risiko sebelum membuat keputusan 

jual-beli. Implikasi praktisnya, investor perlu meningkatkan literasi risiko agar 

tidak hanya terpaku pada patokan awal yang menyesatkan. Penelitia. Kandpal 

(2020) menemukan bahwa investor di India mendukung pola ini dengan 

menunjukkan bahwa investor yang terpaku pada anchor cenderung salah menilai 

risiko pasar, tetapi tetap menggunakan persepsi risiko tersebut sebagai dasar 

keputusan jual atau beli.  
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Mekanisme mediasi ini memperjelas bahwa persepsi risiko merupakan 

saluran penting yang menjembatani bias perilaku dengan keputusan akhir investasi. 

Artinya, persepsi risiko memungkinkan investor untuk mengevaluasi potensi 

kerugian atau peluang secara lebih objektif, sehingga pengaruh bias seperti 

anchoring bias, optimism bias, maupun herding bias dapat diminimalisir. 

Penelitian Rasool dan Ullah (2020) menunjukkan bahwa perceived risk dapat 

menahan dorongan investor untuk ikut-ikutan (herding) tanpa pertimbangan 

rasional. Demikian pula, Zhang et al. (2022) menegaskan bahwa literasi risiko 

membantu mengurangi dampak optimism bias yang berlebihan, sedangkan 

Saddique (2021) menemukan bahwa persepsi risiko memperkuat hubungan antara 

informasi asimetris dan kepuasan keputusan investasi. Dengan demikian, investor 

tidak hanya terpaku pada patokan lama atau informasi yang menyesatkan, tetapi 

mampu memanfaatkan informasi terbaru sebagai dasar pertimbangan. Pemahaman 

ini mendukung pengambilan keputusan yang lebih rasional dan bijak, karena 

investor menyadari risiko secara nyata sebelum bertindak, sehingga dapat terhindar 

dari keputusan impulsif yang merugikan di kemudian hari. 

 Risk perception memediasi hubungan antara overconfidence bias terhadap 

investment decision 

Hasil pengujian pada Tabel Path Coefficients (Tabel 4.1.6) menunjukkan 

bahwa Risk perception memediasi pengaruh overconfidence bias terhadap 

investment decision. Ini berarti keyakinan berlebihan investor terhadap 

kemampuannya dalam menilai atau memprediksi pasar tidak langsung 

memengaruhi keputusan investasi, melainkan melalui cara mereka memandang 

risiko terlebih dahulu. Meskipun overconfidence sering dikaitkan dengan 

penurunan kewaspadaan terhadap risiko, temuan ini menunjukkan bahwa persepsi 

risiko tetap muncul sebagai mekanisme psikologis pengendali. 

Temuan ini mendukung Behavioral Finance Theory, yang menjelaskan 

bahwa bias kepercayaan diri berlebih dapat membuat investor bertindak lebih 

berani, tetapi pada saat yang sama mereka tetap membentuk persepsi risiko internal 

untuk menilai sejauh mana keputusan mereka layak dijalankan (Alhaj-yaseen & 

Rao, 2019). Persepsi risiko berfungsi sebagai penyeimbang agar sikap 

overconfident tidak sepenuhnya lepas kendali. 

Hasil ini diperkuat oleh Chowdhury et al. (2024) yang menunjukkan bahwa 

overconfidence bias berpengaruh pada persepsi risiko investor. Ferdinand (2023) 

mendukung bahwa persepsi risiko memediasi hubungan bias heuristik termasuk 

overconfidence bias terhadap keputusan investasi di pasar saham Pakistan. Investor 

perlu menjaga keseimbangan antara rasa percaya diri dengan penilaian risiko yang 

objektif. Persepsi risiko inilah yang kemudian memengaruhi keputusan investasi 

secara tidak langsung. Investor perlu memahami bahwa kepercayaan diri berlebih 

harus diimbangi dengan evaluasi risiko yang objektif. Peningkatan literasi risiko 

dapat membantu investor tidak terlalu terjebak pada ilusi kontrol pasar, sehingga 

keputusan investasi tetap rasional dan terukur. 

Information Asymetry berpengaruh terhadap investment decision 

Hasil pengujian pada Tabel Path Coefficients (Tabel 4.1.6) menunjukkan 

bahwa information asymmetry berpengaruh negatif signifikan terhadap investment 

decision. Hal ini berarti semakin tinggi tingkat asimetri informasi yang dialami 
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investor, semakin rendah kecenderungan mereka untuk mengambil keputusan 

investasi (Candra, 2016; Mulyani et al., 2022). Kondisi ini mengindikasikan bahwa 

keterbatasan akses informasi yang tidak merata antara manajer, perusahaan, dan 

investor justru dapat melemahkan arah serta kualitas keputusan investasi yang 

diambil. 

Penelitian ini diperkuat oleh Information asymmetry Theory, yang 

menjelaskan bahwa ketidaksetaraan informasi antara pihak-pihak yang terlibat 

dalam pasar keuangan mendorong terjadinya adverse selection. Investor mengalami 

kesulitan dalam membedakan kualitas aset atau perusahaan, sehingga cenderung 

menunda atau bahkan menghindari keputusan investasi. Al-Qadasi et al. (2023) 

juga menemukan bahwa semakin besar asimetri informasi dalam suatu pasar, 

semakin tinggi pula kemungkinan investor bersikap defensif dan menghindari 

pengambilan keputusan investasi. Dalam praktiknya, keterbatasan informasi 

mendorong investor mengandalkan sinyal eksternal seperti laporan keuangan, 

rekomendasi analis, atau opini pasar yang belum tentu akurat (Axtell & Doyne 

Farmer, 2022). Sehingga, meskipun pengaruh negatif information asymmetry  

terhadap investment decision, namun investor perlu  untuk meningkatkan literasi 

keuangan dan kemampuan analisis agar tidak sepenuhnya terhambat oleh 

keterbatasan informasi yang beredar (Al Rahahleh, 2022). Karena, bagi perusahaan, 

keterbukaan informasi yang lebih transparan dan akuntabel menjadi krusial dalam 

membangun kepercayaan investor, sehingga keputusan investasi dapat berlangsung 

lebih rasional, terukur, dan mendukung stabilitas pasar keuangan. 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan, dapat 

disimpulkan bahwa seluruh rumusan masalah dan tujuan penelitian telah terjawab 

dengan baik. Herding bias, optimism bias, anchoring bias, dan overconfidence bias 

terbukti memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap investment 

decision pada investor di Indonesia. Selain itu, keempat bias tersebut juga 

berpengaruh terhadap risk perception, yang berarti bahwa kecenderungan 

psikologis investor tidak hanya memengaruhi keputusan akhir mereka, tetapi juga 

memengaruhi cara mereka memersepsikan risiko dalam suatu keputusan investasi. 

Risk perception terbukti berperan sebagai variabel mediasi yang menjembatani 

pengaruh bias perilaku terhadap keputusan investasi, sehingga menunjukkan bahwa 

proses kognitif dan emosional investor bekerja melalui persepsi risiko sebelum 

diwujudkan dalam tindakan investasi. Di sisi lain, information asymmetry terbukti 

berperan sebagai variabel moderasi yang memperkuat hubungan antara risk 

perception dan investment decision, yang menunjukkan bahwa ketimpangan 

informasi di pasar dapat meningkatkan atau menurunkan kekuatan pengaruh 

persepsi risiko terhadap keputusan investasi. 

Temuan baru (novelty) dalam penelitian ini terletak pada pengintegrasian 

empat bias perilaku utama dalam satu model komprehensif, dengan melibatkan risk 

perception sebagai variabel mediasi dan information asymmetry sebagai variabel 

moderasi secara simultan dalam konteks investor Indonesia. Penelitian sebelumnya 

umumnya hanya memeriksa satu atau dua jenis bias secara terpisah, tanpa menguji 

mekanisme psikologis yang menjembatani (mediasi) serta kondisi struktural yang 
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memperkuat (moderasi) pengaruh bias tersebut. Dengan memasukkan dua variabel 

tersebut secara bersamaan, penelitian ini mampu memberikan gambaran yang lebih 

utuh mengenai bagaimana keputusan investasi terbentuk melalui interaksi antara 

faktor psikologis dan faktor informasi. Prospek dari temuan ini membuka peluang 

bagi penelitian selanjutnya untuk mengembangkan model yang lebih luas dengan 

menambahkan variabel seperti literasi keuangan, pengalaman investasi, maupun 

faktor budaya, sehingga dapat memperkaya kajian tentang perilaku investor di pasar 

negara berkembang. 

Secara teoretik, hasil penelitian ini memperkuat relevansi dan keabsahan 

Behavioral Finance Theory yang menyatakan bahwa investor tidak selalu bersikap 

rasional dalam mengambil keputusan, melainkan dipengaruhi oleh bias kognitif dan 

emosional. Selain itu, temuan ini juga memperluas pemaknaan terhadap Prospect 

Theory dan Asymmetry Information Theory, dengan menunjukkan bahwa persepsi 

risiko (risk perception) merupakan mekanisme kunci yang menjelaskan bagaimana 

bias perilaku diterjemahkan menjadi keputusan investasi, serta bahwa ketimpangan 

informasi memperkuat dampak dari proses psikologis tersebut. Dengan demikian, 

keputusan investasi tidak dapat hanya dipahami melalui pendekatan rasional 

ekonomi semata, melainkan harus dilihat sebagai hasil interaksi antara psikologi 

individu dan struktur informasi di pasar. 

Keterbatasan dan Saran 

Konsep awal penelitian ini sebenarnya bertujuan untuk memahami secara 

komprehensif bagaimana bias perilaku memengaruhi keputusan investasi pada 

investor individu di berbagai wilayah Indonesia. Dalam pelaksanaannya, penelitian 

ini telah berhasil melibatkan 625 responden investor individu dari beberapa 

kota/kabupaten. Meskipun jumlah responden ini cukup besar dan memberikan 

gambaran yang beragam, cakupan wilayah asal responden masih terbatas pada 

beberapa daerah tertentu sehingga keragaman karakteristik responden belum 

sepenuhnya mewakili keseluruhan investor di Indonesia. 

Selain itu, ukuran sampel 625 responden tersebut tetap relatif terbatas jika 

dibandingkan dengan total populasi investor di pasar modal Indonesia yang terus 

meningkat setiap tahun. Oleh karena itu, hasil penelitian ini masih memiliki 

keterbatasan dalam hal generalisasi untuk populasi yang lebih besar dan lebih 

heterogen. 

Penelitian mendatang diharapkan dapat mencakup responden dari lebih 

banyak provinsi di Indonesia dengan jumlah sampel yang lebih besar lagi, agar 

dapat menggambarkan variasi perilaku investor secara lebih luas. Selain itu, 

disarankan juga untuk mempertimbangkan penambahan variabel baru sebagai 

variabel mediasi atau kontrol, seperti locus of control, efisiensi pasar yang 

dirasakan investor, literasi keuangan, atau kepercayaan diri finansial. 

Peneliti selanjutnya juga disarankan untuk mempertimbangkan desain 

longitudinal agar dapat menangkap dinamika perubahan bias perilaku dan persepsi 

risiko investor dari waktu ke waktu. Dengan demikian, hasil penelitian di masa 

depan dapat memberikan gambaran yang lebih mendalam dan relevan untuk 

pengembangan kebijakan serta strategi edukasi keuangan di Indonesia. 
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